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RESUME
La cO'l)Oration est une institution à multiples hiccttes. Elle est d'abord un outil juridi4ue
au service cie l'entreprise mais aussi une entité' où se rencontrent les intérêts de
nombreuses personnes. On nomme de f~lçon générale stakeholders, ces personnes qui ont
un intérêt dans LI corporation. Plusieurs facteurs ont une influence sur les relations entre
une corporation et ses stakeholclcrs; le mode de gOll\enwnce de l'entreprise, les attributs
de la corporation ainsi que le contenu du clroit corporatif applicable déterminent les
échanges entre les stakeholders ct la c0'1)(wation.
Le modèle traditionnel de la corporation, quoique justifiable sur la base de l'eftieience,
peut être contesté de cldférentes façons. Pour évaluer la pel1inence de cc modèlc, il faut
l'analyser du point de vue économique pour chaque type de stakeholders. En isolant
chacune des relations impliquant la c0'1)oratioll et l'une des catégories de stakeholders,
nous sommes en mesure d'identifier les risques cI'extcrnalités ct les solutions possibles.
De plus, cette analyse pennct de prévoir l'effet d'une intervention législative et de mieux
comprendre la corporation dans sa clynamique économique. Cet exercice tend ù
démontrer que la position de chaque stakeholder est dépendante cie nombreusc variables
sur lesCJuelles les législations ont parfois peu d'effet. Le contrôle des cO!1)orations est
essentiellement établi par un processus d'ajustement automatique des intérêts où chacun
y trouve son compte.
MOTS CLÉS
Stakeholder - i\nalyse économique du droit - Corporation - Entreprise -, Efficience
Contrôle corporatif- Responsabilité corporative -- Externalité - Gouvernance
d'entreprise.
1\'
SUivlMARY
The corporation is a multifaceted institution. It is tirst of aIl a Iegal tool a\ailable to the
enterprise hut also the junction of the interests of numerous persons. \Ve cali
stakeholders the people who have interests in the corporation. [vlan}' factors play a role in
the relation hetwccn the corporation and the stakeholders; the corporate go\ernance. the
attrihutes of the corporation as weil as the eorporate law applicable will afICct the relation
betwcen the corporation and the stakeholders.
The conventional model of corporation is onen criticized although it is arguably the most
erticient model from an eeonomic standpoint. 1'0 understand the critics and the raison
d'ètre ofthis mode!, we need ta analyze it under economic terms from the different points
of view of the stakeholders. Analyzing one by one the relations between the corporation
and each type of stakeholders, we arc able to identify the problems related to externalities
and possible solutions. Furthermore, this analysis will allo\\ us to fôresce the potential
cffccts of a new legislation and understand better the corporation in its economic eontext.
As a rcsult of this analysis, it sccms to he that the situation of each stakeholdcr depends
on many variables on which Iegislation has little impact. The ultimate control of
corporations is tinally scttlcd by an automatic process of adjustment whcre everyone
satisties its own interests.
KE'{ WORDS
Stakeholder - Economic analysis of law-- Joint stock company - Business Efticiency
- Corporate control- Corporate social responsibility - Externalities - Corporate
governancc.
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71NT R0 [) liCTION
La société capitaliste s'est construite grike. entre ilutn~~s. au développement ct ù
l'évolution des cntrcprises. Elle s'est enrichic dc la création des surplus destinés JUX
investisseurs qui étaient il leur tour réinvcstis. 1Iistoriquement. l'entrcprise commerciale a
contribué au développement de nos sociétés. ct elle continue encore aujourd'hui d'être au
centre de l'économie. Au fil de son évolution, l 'cntreprise aura acquis tellement
d'inf1uenec qu'il aura éventuellement fallu lui créer une forme juridiquc. La fè)IlllC
juridiquc d'entreprise la plus connue, la corporation, fut initialemcnt con(,:ue afin de
réunir des sommes eonsidérilbles de capital dans le but d'améliorer les trilnsports. Cet
incitatif ù l'investissement est donc né afin de répondre il un besoin collectif On ne peut
minimiscr l'aspect humain qui est au cœur de l'essor des corporations. En favorisant la
productivité et l'investissement les corporations ont permis d'améliorer le niveau dc vic
des citoyens tout en n'étant essentiellement redevables qu'à leurs propres investisseurs,
ce qui est encore le CilS de nos jours.
En raison de ses attributs juridiques, la cOlvoration aura été le catalyseur
nécessaire à l' cxpansion de l'ensemble des acti vités économiques. Les corporations ont
traditionnellement été gérées au bénéfice cxelusif dc leurs actionnaires. Pourtant. celles-ci
réunissent les intéréts de nombreuses parties. Leur fonctionnement organisationnel n'est
pas con(,:u sur un modèle privilégiant l'égalité entre ces dittërentes parties concernées. II
ya des raisons à cela. La corporation est une entité juridique impersonnelle censée servir,
de ülçon hiérilrchique, les intérêts de certaines personnes seulement. Mais son pouvoIr
économique et institutionnel est milintenant SI important qu'il impose un modèle
contractuel il l'utilisateur du droit corporatif et affecte les droits ct les intérêts des
personnes qui gravitent autour de cette entité juridique. La légitimité de ce système a
toujours fait l'objet de dissensions.
Aux yeux de celiains, les cOlvorations engendrent tellement d'effets négatifs
qu'unc réforme s'impose. Toute coqJoration devrait, revendique-t-on, prendre en compte
8les droits et intérêts de ses stakeholders
'
, c'est-il-dire des personnes qui sont en rdation
a\(~c elle ou qui en sont affectées. Cette \ision des corporations est ô la base d'un modèle
proposé en gouvernance d'entreprise, mais sert aussi d'inspiration il de nouvelles
législations. Elle cherche il transposer une responsabilisation morale il la corporation.
Cette position mérite d'être évaluée. D'abord parce que l'importance
contemporaine des corporations est telle que la prudence est de mise lorsqu'il est
question d'intervenir il leur endroit. Ensuite, parce qu'il Lwt éviter de simplifier tout
débat sur les corporations étant donné la complexité, mais surtout la variété de leurs
relations. Une analyse relative est clonc indispensable, car vouloir modifier une telle
institution n'est pas simplement une question de nature politique ou jUlidique, c'est avant
tout une question objective de nature économique, en raison des répercussions sociales
majeures pouvant en résulter. D'autre part, il est sain de remettre en question les objectifs
législatifs du droit corporatif en f<ll1ction du contexte actuel. T'outes les spécialités du
droit évoluent, ct il est important de réévaluer constamment le système juridique pour
s'assurer de sa cohérence .
.Méthodologie
Juridique
La conception des objectifs du droit que l'on choisit d'adopter est importante
lorsqu'on étudie l'opportunité d'élaborer certaines propositions législatives. En effet, le
droit peut être perçu seulement comme des règles visant il renforcer le pouvoir de l'État
en établissant sa volonté. Mais vues d'une façon plus large, comme ces règles ont des
effets en terme de coüts et de bénéfices sur les participants de la société, elles incitent
ainsi à adopter certains comportements ou il s'en abstenir. Les règles édictées déterminent
l'environnement dans lequel s'effectuent les transactions entre les parties visées. Ce sont
ces effets qui permettent alors de contribuer ou non à l'efficience globale et il la justice.
1 Bien que l'Office québécois de la langue française préconise l'utilisation de l'expression
« partie prenante », nous utilisons dans le présent document le terme anglais stakeholder, dont le
sens est plus large à notre avis.
l)
Cette vision du droit essentiellement basée sur l'analyse des effets potentiels des
règles sur les parties, est l'analyse économique du droit. Elle sc distingue de la vision
plus classique du droit où les règles sont édictées en sc basant sur le droit naturel ou sur la
notion d'équité. En l'espèce, bien qu'il puisse être avancé que les stakeholders devraient
être mieux protégé,s, il serait intéressant d'anticiper les effets d'une tellc protection. Toute
intervention législative inciterait les intervenants du marché a changer leur
comportement toujours de manière ù favoriser leurs propres intérêts.
L'évaluation des effets
L'approche proposée pour cette étude est d'évaluer la position de chaque
stakeholder atin d'identitier un besoin d'intervention législatif. Autant que possible, les
relations entre les différents stakeholders seront analysées et évaluées individuellement et
globalement atin d'éviter la simplitication d'un phénomène complexe. Pour ce faire, il
sera nécessaire de construire un modèle microéconomique qui représente le plus
tidèlement possible l'el1\ironnement spécitique dans lequel les transactions prennent
place et auquel le droit s'applique. Les règles discutées seront isolées de façon à pouvoir
mieux identifier leur impact. Le plus grand défi est d'établir un modèle avec les lois et
leurs effets sur tous les aspects économiques importants sans dénaturer les conditions
réelles. Néanmoins, le modèle ne doit pas être trop complexe, ce qui réduirait la
possibilité de le tester empiriquement2.
Organisation du travail
En somme, la question mise à l'étude est celle~ci : du point de vue de la théorie
économique, l'État actuel du droit et le fonctionnement des marchés pen11ettent~ils
d'identitier des défaillances économiques dans la relation des différents stakeholclers avec
la corporation? Pour y répondre, l'entreprise, mais surtout la corporation, devront être
2 Werner .Zvi HIRSCH, Law and Economies' An Introductory Analysis, 3d ed., San Diego,
Academie press, 1999.
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analysées d'une façon plus large que ce qui est habituellement nécessaire en droit. Il f:1Ut
donc chercher il eomprendre comment la corporation sert ses stakeholders. Forcément.
puisque chaque stakeholder entretient des relations variées et complexes mee la
corporation. laquelle dynamique est en soi intégrée dans un système qui définit ce qu'est
une entreprise. Il y aurait déf~1illance économique s'il est possible d'identifier des coùts
de transaction externalisés vers certains stakeholders d'une f~lçon ineffieiente et pour
laquclle aucune protection ou compensation n'est possible. À cet effet. c'est
essentiellement du point de vue du droit québécois que la position des ditlërents
stakeholders sera analysée. Présenter la corporation par l'analyse des interactions
économiques qu'elle entretient avec ses stakeholders permet de dévoiler un ensemble cIe
bits fondamentaux. L'essentiel du travail iei entrepris est de présenter les fàits importants
dont il fi1Ut tenir compte lorsqu'il est question d'intervention législative en droit
c0'l1()J"atif. Subsidiairement. comme la corporation fonctionne sur la base d'une
hiérarchisation des intérêts qui la eomposent, nous tenterons d'expliquer ce qui peut
justifier cette pratique.
Le terme même de stakeholder devra d'abord être défini ainsi que toutes les
propositions normatives qui y sont liées (Chapitre 1). Une fois que nous aurons défini ce
qu'est un stakeholdeL nous exposerons brièvement les différentes théories qui y ont
donné naissance dans le chapitre subséquent (Chapitre 2). Nous présenterons également
un chapitre sur les applications théoriques des modifications du droit cOl}1oratif.
Differents modèles de gouvernance d'entreprise basés sur certaines variantes
philosophiques seront présentés avant d'entamer une analyse plus objective de la valeur
de ces positions (Chapitre 3). La théorie des stakeholders est indissociable des théories de
l'entreprise et de la eOl}1oration. Il importe de présenter d'abord les théories économiques
de l'entreprise afin de comprendre 1<l relation entre le marehé et tous les intervenants
(Chapitre 4). Les théories juridiques ct économiques portant sur la personnalité morale et
la responsabilité limitée seront présentées dans un ehapitre et permettront également de
mieux comprendre l'utilité de la corporation. Ces théories seront présentées en cherchant
il comprendre les avantages et les inconvénients qui en résultent pour chaque type de
stakeholder (Chapitre 5). Malgré toute démonstration d'efficience, certaines théories
Il
permettent de remettre en question la force probante des analyses d'efficience en raison
de la rclati\ité des critères utilisés. Une discussion sur le niveau d'efficience des modèles
de gouvernance d'entreprise et du droit corporatif sera initiée dans le chapitre suivant aCII1
de déterminer si les modèles axés sur les stakeholders ne pourraient pas ètre plus
avantageux (Chapitre Cl). Il existe quelques variantes du modèle de droit corporatif et de
gouvernance d'entreprise. Certaines juridictions voient les choses autrement ct accordent
une place diftërente il certains stakeholders. Un chapitre sur le droit comparé s'impose
afi n d'anal yser 1a pl ace des stakeholders dans les systèmes eOivorati fs étrangers ct
nationaux et d'évaluer leur t(lI1etionnemcnt (Chapitre 7).
Dans la deuxième partie, nous étudierons l'identification des déü1Ïllances du
système de droit actuel. L'anal yse économique postule souvent que les droits valables
s'imposent d'eux-mèmes dans les relations entre parties de la L1Çon la plus efficiente.
Nous présenterons le schéma économique impliquant les différents stakeholders et
étudierons les solutions que choisissent les stakeholders pour se protéger. Une
compréhension analytique économique permettra alors de mieux juger du bien-fondé du
besoin de protection des stakeholders. Nous présenterons les coüts engendrés par les
imperfections du système actuel pour chaque type de stakeholder, afin d'évaluer la
suffisance des protections obtellues par la négociation (Chapitre 1). L'un des moyens de
protection particulièrement etlicace, soit le contrôle d'une corporation, sera analysé afin
de déterminer pourquoi il est rarement utilisé par certains types de stakcholder.
Subsidiairement, nous chercherons (1 établir comment déterminer quel type de
stakeholder devrait se voir attribuer le contrôle (Chapitre 2).
En conclusion, nOLIS reviendrons sur la pertinence de la proposition d'améliorer la
protection des stakeholders. mais surtout sur les conclusions qu'il tàut retenir de l'analyse
économique du fonctionnement des corporations.
PARTIE 1 : FONDEl\IENT ET LltCISLATION
CHAPITRE 1-DÉFINITION DE STAKEHOLDER
1.1 Qu'est-cc qu'ull stakeholder'?
Le terme stakcllOldcr est un terme anglais. Encorc aujourd'hui, c'est un terme
général, \';Igue ct imprécis dont on fait un usage abusif. Selon la Cour suprêmc du
Canada 1, la vcrsion ti,mçaisc dc « stakelwlders » serait « jJar/ies in/ùessc;cs ». Mais il cst
impossible dc traduire le mot s/akclzolder sans restreindre la portée du débat qui cst ici
entrcpris.
Di [[érents auteurs ont tenté de défi nir le tcrme s/a/œholdcr. Notons lcs définitions
, .. " ~
sUivantes qUI ont cte regroupees par un auteur :
« Any identifiable group or individual who can affect or IS a[fected by the
achicvcmcnt ofthc c0'110ration's objectives. »~.
« Those groups without whose support the organisation would cease to exist. »6
« Any identifiable group or individual on which thc organization is depcndent for ils
continucd survival. >)i
3 Magasins à rayons Peoples inc. (Syndic de) c. Wise, [2004J 3 RCS 461,2004 CSC 68,
4 Marianne M. JENNINGS et Stephen, HAPPEL, « The Post-Enron Era for Stakeholder Theory: A
New Look At Corporate Governance And The Coase Theorem », (2003) 54 Mereer L. Rev 873 à
la note de bas de page 16,
5 R. Edward FREEMAN, Strategie Management A Stakeholder Approaeh, Boston, Pitman
Publishers, 1984,
6 R E. Freeman et Darryl. L. REED, « Stockholders and stakeholders : A New Perspective on
Corporate Governance, » (1983) 25 Cal. Mgmt. Rev. 88,
7 Supra note 3,
1."1
« :\ny indi\idual or group who t'ccl that they hd\c a stake in the consequences of
mdnagemenfs decisions and who ha\'e the power to influence current or future
decisions. »"
« ;\ n individuaL a coalition of people, or an organization whose support is essential or
whose opposition must be negated if d major strategie change is to be succcssfully
• 1)
IInplemented. »
« Persons that have, or claim, ownership, rights, or interests in a corporation and its
. " t' 10actlVltles, past, present, oruture. »
De façon générale, le stakeholckr d'une corporation peut être défini comme suit:
toute personne ou tout groupe ayant un intérêt dans cdte corporation ou détenant un droit
affecté par les décisions de la corporation. Les variations de la définition résident dans
l'intensité attribuée au droit ou à l'intérêt. L'intérêt est l'avantage recherché, il sera soit 13
paJ1icipation soit l'investissement dans une atlaire. Bien que l'intérèt du stakeholder
puisse être de différentes natures, il est plus simple de chercher ù l'exprimer
économiquement en lui attribuant une valeur pécuniaire. On aura noté que les
stakeholders d'une corporation n'y ont pas tous le même type d'intérêts. Une solution de
conciliation entre ces divers intérêts n'est pas incluse dans la définition de stakeholder,
mais elle Llit partie des différents modèles de gouvel11ance axés sur les stakeholders.
Les intérêts que revendiquent certains stakeholders ne sont parfois pas reconnus en
droit. Certains souhaiteraient justement voir le concept de stakeholder englober les
individus ou les groupes d'individus qui ne détiennent aucun droit sur ulle corporation,
mais qui sont néanmoins affectés par elle. Leur situation est d'ailleurs l'une des raisons
principales invoquées (lU soutien cie l'élaboration d'une protection législative générale.
8 Frederick D. STURDIVANT et Heidi. VERNON-WORTZEL, Business and Society A
Managerial Approaeh, 4eéd.,Richard D. Irwin, 1990
9 lan. C MACMILLAN et Patricia. E. JONES. Strategy Formulation' Power and polities, 28 éd,
St-Paul, (MN), West Publishers, 1986
10 Max. B. E. CLARKSON, « A Stakeholder Framework for Analysing and Evaluating Corporate
Social Performance », (1995) 20 Aead. Mgmt. Rev. 92
1-+
Car les contrats ne peuvent pas pré\oir tous les préjudices, ct l'adoption d'une protection
législative générale pourrait pallier aux imperfections du régime de responsabilité civile.
Toutei(Jis, lorsqu'un sUlkeholder est affecté par une corporatlolL mais que la loi ne lui
reconnaît pas de droits, il est possible que cette absence de protection soit voulue ct
justifiée. Dans son usage commun. le terme stakcIwlder ne peut être défini parLlitement
par le droit puisqu'il est souvent utilisé pour senir des opinions philosophiques ou
sociologiques.
En somme, la texce des revendications cI'un modèle de gouvernance d'entreprise axé
vers l'ensemble des stakelwlders est atténuée par l'imprécision des parties visées. Il
demeure néanmoins que pour certains, il est préférable que la définition de ce terme reste
la plus large possible afin d'éviter toute restriction pouvant empêcher les objectifs
poursuivis par les théories qui usent de ce tenlle. Son utilisation dans des dispositions
législatives, bien que rare, n'a jamais fait l'objet d'une définition universelle. Ccci
s'explique d'une part par le fait que cc sont habituellement les stakeholders les plus
communs qui sont visés lorsque le terme est employé: et d'autre part, parce que le terme
n'a jusqu'il maintenant été employé que pour accorder plus de pouvoirs discrétionnaires
aux administrateurs de corporations ct que ces pouvoirs ont jusqu'à maintenant fait
l'objet de peu de contestations devant les tribunaux. Aux tins de la présente analyse, nous
utiliserons la définition la plus large possible puisque notre intention est justement
d'évaluer la valeur économique cIe la théorie pour chaque type de stakeholder.
1.2 Qui sont les stakcholdc.·s?
II peut habituellement s'agir d'un employé, d'un créancier, d'un fournisseur, d'un
consommateur ou d'une communauté. Il peut également s'agir d'un actionnaire. Tous
contribuent au succès de la eOivoration et mériteraient, au moins i ce titre, d'être
qualifiés de stakeholder. Cette liste n'est pas exhaustivc, ct tant les théoriciens que les
entreprises ont clc la dimeulté il identifier tous les stakeIlOlders ll . On peut ajoutcr qu'il
llMarianne M. JENNINGS et Stephen HAPPEL. « The Post-Enron Era for Stakeholder Theory: A
New Look At Corporate Governance And The Coase Theorem », (2003) 54 Mercer L Rev 873.
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1Intérieur même de ces groupes. il e.\iste des sous-groupes dont les intérêts peuvent être
di\l'rgents. l'homogénéité pouvant êtrt' l'exception. Par e\.emple. les actionnaires
minoritaires ont certainement des intérêts différents de ceux des actionnaires majoritaires.
Certains stakeholders s'associent padôis au sein d'un groupe qui les représente.
Cette association présente des avantages économiques il cause du rapport de tôrce qu'elle
permet d'établir ou des économies qu'elle leur permet de réaliser. Citons par exemple les
syndicats. d'autres corporations, ou encore des il1\estisseurs institutionnels. Le
regroupement est un moyen de protection élaboré par certains stakeholders. Néanmoins,
il arrive que le groupe ainsi formé ait des intérêts spécifiques différents des intérêts de ses
constituants pris individuellement. Ces groupes ou organismes constituent donc un type
distinct de stakeholder dont il faudra tenir compte.
1.3 Rapport juridique
Au Québec, quel lien juridique existe-t-il entre le stakeholder ct la corporation?
Dans l'état actuel du droit. le stakeholder doit pouvoir établir son droit au moyen d'un
contrat ou d'un quasi-contrat, d'un délit ou d'un quasi-délit, ou d'un texte législatif
Autrement dit, il doit y avoir comme source d'obligation de la corporation envers le
stakeholder, l'intervention d'un acte juridique Olt la manifestation d'un Llit juridique.
l'viais à quel titre le stakeholder peut-il espérer revendiquer un droit? D'abord,
nous verrons plus loin que la proposition voulant que le stakeholder ait des droits découle
de l'analyse théorique de la société par actions. La conceptualisation de la corporation
comme étant un réseau de contrats distingue le stakeholder du simple tiers par rapport
aux affaires de l'entreprise. f\ cet égard, il est intéressant de souligner le caractère
particulier des droits qui interviennent clans la propriété d'une société par actions.
rv'lentionnons brièvement que la jurisprudence a établi que l'action n'est pas un titre de
propriété ni un titre de créance sur les biens de la compagnie '2 . Ni les actionnaires ni les
stakeholders ne peuvent avoir de droit réel sur la personne morale dans son ensemble. Si
12 Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec, les aspects juridiques,
Montréal, Éditions Wilson & Lafleur, 2002.
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l'actionnaire n a pas de droit réel. le stakeholder ne peut en espérer autant. Selon les
auteurs Maurice ct Paul Martel, « l'action est unc sorte d'''intérêt »" dans la compagnie
qui n'est ni celui d'un propriétaire, ni celui d'un créancier, mais plutôt cel ui mesurable en
argent, conférant il l'actionnaire certain droits ou intérêts établis par la loi ct les termes
d'un contrat (l'acte constitutif).»" C'est donc dire que l'action correspond sensiblement
il la reconnaissance qu'on revendique pour les stakeholders. En ce sens. la définition
même du stakeholder correspond à celle qui qualifie l'action. ToutetClis, dans la plupart
des systèmes juridiques, le stakeholder n'a pas obtenu une telle reconnaissance puisque
son droit n'est pas constaté par un titre.
Quelle pOLllTait donc être la source de ce droit que l'on tente de L1ire reconnaître?
Les seuls devoirs de morale ou de conscience ne sont pas reconnus par la loi. Une
protection impliquerait la création d'une obi igation de la cOll1oration el1\'Crs ses
stakeholders. A moins d'être contractuelles, de telles obligations seraient imprécises
puisque les éléments du rapport de droit ne sont pas bien circonscrits. S'il est clair que le
sujet passi f de droit est la personne morale, le sujet actif de droit, lui, est un ensemble très
pellnéable de personnes. Pourtant, pour chacune de ces personnes, l'objet du droit (la
prestation), qu'il s'agisse d'un acte ou d'une omission, devra être personnalisé. À l'image
des obligations civiles, la protection devrait être conçue comme les devoirs de bonne tùi
ou les dcvoirs tiduciaires. Bien que possible, une telle solution aurait certaincment des
effets difficiles il prévoir sur les relations contractuelles et sur le droit civil.
En somme, le genre d'obligation dont il est question trouve habituellement sa
source dans les règles dc responsabilité civile contractuelle ou extracontractuelle. À la
base de ces deux ordres de rcsponsabilité civile, on retrouve le concept d'une faute qui, si
elle entraîne un dommage, oblige celui qui l'a commise à réparation. Qui dit t:1ute dit
manquement à une obligation préexistante. La faute civile n'est cependant rien d'autre
que le manquement au devoir général imposé à chaque individu, dans la société, de ne
pas porter préjudice il autrui d'une façon illégitime et donc de bien sc comporter en se
13 M. MARTEL et P MARTEL, La compagnie au Québec, les aspects juridiques, Montréal,
Éditions Wilson & Lafleur, 2002, à la page 12-8.
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conCormant à la loi ct aux usages. (1457 c.c.Q.). Par conséquent, les préjudices que
subissent les stakeholders ct pour lesquels ils re\cndiquent une protection sont
probablement légitimes. Si aucun tribunal ne leur reconnaît un droit il être dédommagé.
c'est dire que le dommage correspond il une situation acceptée démocratiquement. du
moins pour l'instant. Si les recours disponibles en vertu du régime de responsabilité civile
sont considérés insuffisants ou inefficaces pour répondre aux besoins du stakeholder,
celui-ci devra chercher ailleurs le bénéfice d'une obligation juridique en sa L1Veur. Au
Canada, contrairement à certains États américains, le simple stakeholder n'est pas protégé
par la loi. Le type d'obligation créé par de telles dispositions législatives pourrait avoir
beaucoup d'importance, car les conséquences varieront scIon qu'il s'agira d'une
obligation de moyens, de résultats ou de garantie. Idéalement, il demeure néanmoins que
chaque stakeholder devrait toujours favoriser une solution qui protégerait ses intérêts par
l'utilisation de contrat.
lA Conclusion préliminaire
En somme, la fùrce des revendications d'un modèle de gouvel11ance d'entreprise
axé vers l'ensemble des stakeholders est atténuée par l'imprécision des parties visées. JI
demeure néanmoins que pour certains, il est préférable que la définition de ce terme reste
la plus large possible afin d'éviter toute restriction pouvant empêcher les objectifs
poursuivis par les théories qui usent de ce terme. Son utilisation dans des dispositions
législatives, bien que rare, n'a jamais fait l'objet d'une définition universelle. Ceci
s'explique d'une part par le fait que ce sont habituellement les stakeholders les plus
communs qui sont visés lorsque le terme est employé; et d'autre part. parce que le terme
n'a jusqu'ù maintenant été employé que pour accorder plus de pouvoirs discrétionnaires
aux administrateurs de corporations ct que ces pouvoirs ont jusqu'à maintenant L1it
l'objet de peu de contestations devant les tribunaux. Aux fins de la présente analyse, nous
utiliserons la définition la plus large possible puisque notre intention est justement
d'évaluer la valeur économique de la théorie pour chaque type de stakeholdcr.
CHAPITRE Il : TIIÉORIE ET REVENDICATION
2,1 Théol'ie - Responsabilité sociale des entreprises
Dès 1932, le modèle traditionnel de gouvcl11ance d'entreprise allait faire l'objct de
critiques: la corporation, suggérait-on, doit êtrc gérée en fïdueic pour le bénéfice de la
communauté dans son ensemblel-l. L'aspect essentiellement formaliste du droit corporatif
était soudainement remis en question. La personnalité morale était pointée du doigt; on ne
pouvait l'attribuer il la corporation en affranchissant celle-ci de toute responsabilité
sociale.
La responsabilité corporative est un concept ouvert qui touche plusieurs aspects
de l'entreprise. D'abord économique, cette responsabilité implique que l'entreprise doit
être efficiente dans un domaine d'affaires productif. Le gaspillage des ressources doit être
évité. L'entreprise doit également être exploitée dans le respect des contraintes
juridiques. Lorsqu'elle dispose d'un pounHr discrétionnaire, elle doit agir
judicieusement. Dans de telles circonstances, l'entreprise devrait se soumettre d' elle-
même il une responsabilité éthique qui l'oblige il agir de façon morale.
L'éthique et la morale demeurent relatives. La responsabilisation éthique des
entreprises fait l'objet de nombreuses publications académiques. Cc courant idéologique
est regroupé sous la dénomination de responsabilité sociale des entreprises (CSR). Les
possibilités de faire appel à l'éthique et il la morale dans les affaires corporatives sont
nombreuses l5 . Pourtant, il existe peu de dispositions législatives allant dans ce sens. D'un
point de vue économique, les tenants de l'idéologie réfonniste « CSR » déplorent
l'extel11alisation de certains coûts par la corporation ou même le simple risque
d'extel11alisation, estimant qu'il serait injuste que ces coûts soient assumés par les
stakeholders si ces del11iers ne reçoivent rien en compensation ou si ce transfert dc coûts
14 Merrick. E DODO, « For Whom Are Corporate Managers Trustees? » (1932) 45 Harv L Rev.
1145.
15 Marianne M. JENNINGS et Stephen HAPPEL, « The Post-Enron Era for Stakeholder Theory:
A New Look At Corporate Governance And The Coase Theorem », (2003) 54 Mercer L Rev.
873.
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est illcfflciell! Les illdi\idus ct les groupes dOllt les illtl'rêts spnt suhprdonIll:'s aux
décisll1ns ullilatér;lies d'Ulle corporatioll sont \ ulllér;lhles Ils doi\l'nt p;llfois elltrer Cil
relatinll ;1\ cc elle pour !cIl ter d'cn ;lITi\cr il Ulle elltentc. :\ déLllI! de mesures IqusLltives
pertillcntes. les st;lkl'ilOlders doin:llt sc cilarger eux-ml'Illl'S de leur prupre protectluil. En
SUIlllllC. un prétend que dalls l'état actuel de notrt' Syst(~IllC, des COlÙS ser;liellt ill,iustement
assuIllés par certaills indi\idus ou gruupes ;lU hL'lll'tiee des cnrpor;îtinlls. lesquelles
favorisellt les illtérêts d'Ull groupe restreint de perSOlîlles seulcilleilt. L' impositipn
législative d'UI1C respons;ülilis;îlion des entreprises ser;lit un moyell C\ (/111(' d';lssurer le
biell-êtrc des pcrsolllles qui fnllt partie de l'eIl\Jr(lIllîeIllcllt éCOllolllique des eorpor;ltiollS
2.2 Histodquc législatif
Au d(~but des allllL~es 19~O, le déh;lt sur 1;1 respollsahilité des ciltreprises cOlmut un
nouvedU sou file. Aux r;tats-Unis, la vague de rusions ct d'acquisitions de sociétés
publiques força cert;lillS I:tats ù établir des règles d'ellcadreIllellt part()is restlîctives.
Certains gOll\crnements ré;lgirent aux pertes d'emploi ct il la délocalisation de 1;1 m;lin-
d'œuvre qui en découlait. En raison de l'imporlilIlce de telles conséquences lors
c1'acquiescemellts ;lllX offî-cs publiques cl'aeil;lt c!';lctiollS, LI priIllautl~ cxelusi\l' des
actiOIlllaires comme modèle de gouvernail cc fit l'objet de cOlltest;I!iollS. La prutcction des
intérêts des non élctiollllaires allait servir d';llgumellt Ù l'adoption de ciispositiollS
législati\'Cs illterdisant les fusions hostiles ("est ù la suite cie ces restructurations que
débutèrent les illtencntions législatives. L'Identité de ces stakeholders noU\ellcIllent
protégL's, dOilt l'illtérêt était souciaineIllent /'o/rer ego cie l'entreprise. v;lri:lit scion les
états.
Dès 1C)c)5. qU;lrantc et un (41) états amelîcalllS avaiellt adopté une ((Inlle
d'eneadremellt Iégisl,ltif pour régir l'acquisitioll de sociétés: trente-huit (38) d'entre eux
avaient intégré plus d'Ull t\pe d'ellcadrement de Ct' genre clans leur droit corporatifl<. Les
16 Mark, G ROBILOTTI, «( Recent Oevelopment Codetermination, Staket10lder Rights, and
Hostile Takeovers A Reevaluation of the Evidence from Abroad » (1997) 38 Harv Intf LJ 536
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plus draconiens ct les plus contro\lTsés des systèmes cie contrôle ainsi implantés. en
termes (l"etTcts sur LI gOll\LTn,IllCe des sociétés sont les I( Iwn-stocklwlcler constituency
statuks », « stakeholder statuks) \HI «multi-constituellcy statutes n. Ces dispositions
Iégislativcs permettent au conseil d'administration. dans le cas d'unc prise de contrôle. de
tenir compte des intérêts des non actionnaires aillsi que de Licteurs autres que
péculliaires. Certaines lois créellt même une obligation ù cet égard 1
Inspirées cles systl'Illes corporatifs du Japon ct de l'Allemagne, ces percées
n'étaient pas S,lns pro\oquer la COlltro\Clse. D'abord parce qu'elles risquaient de clétruire
le principe de la primauté cles actionnaires ct de révolutionner la gouvernance
d'entreprise. Ensuite parce qu'elle,') contrecarraient l'effet disciplinaire eréé par la mellace
d'une prise de contrôle qui pesait sur les administrateurs inefficicnts. La première crainte
S';l\ér,l fondée. A tort ou ù raison. il existe une perception populaire selon laquelle les
corporations profitent indLÎlllcnt aux llldividus qui contrôlent.
2.3 Rcfonnulcl- le droit corpor-atif
Le timcl cie la protection dcmall(lée pour les stakeholders constitue Ulle atteinte
majeure a la cohérence ct ù la légitimité du droit cO'lloratif Le résultat recherché doit
donc lui-même être cohérent afill d'assurer la stabilité cie LI réorganisation ic!l'ologique
proposée. Les demandes ont dOI1C été articulées dans le cadre cI'une thé'orie plus globale
du droit corporati r
De Llçon générale. la th(~orie des stakeholders postule que la corporation clenait
être administrée pour le béné'tice de tous ceux qui scmt affectés par les actions de
l'ciltreprisc. Cette positioll s'énuncc esselltiellemellt par l'extellsion. ù l'ensemblc cles
stakeholclers. des de\oirs fiduCiaircs actuellement dus aux seuls aetionl1aires 's Evan et
Freeman ont les premiers résumé cette théorie dans un prinCipe de légitimité corporative:
la corporation doit être admlllistrée au bénéfice de tous ses stakeholders ct ceux-ci
1; Voir Chapitre 3
li' Timothy L FORT, l( The corporation as mediating institution An efficacious synthesis of
stakeholder theory ad corporate constituency statutes », (1997) 73 Notre Oame L. Rev 173
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clevraient participer au processus décisionnel lorsque les résultats pCLI\cnt
substantiellement les atlectcr l <) Ce clevoir ficluciaire s'énonce ainsi lorsque J'on perçoit la
corporation comme une entité commune et non comme une entité susceptible
cl' appropriation. En assurant la protection des intérêts cie tous ses constituants. la
cOIl)(nation elle-même serait un outil optimisé.
2.3.1 Les objectifs visés
La théorie des stakeholders est en rait J'un des moyens d'implanter la
responsabilisation des corporations. Elle est présentée comme un substitut au système
économique d'allocation cles ressources appliqué en gouvernance d'entreprise et clans les
opérations corporatives. Cette théorie est cl. la base d'un modèle proposé, présenté
comme ulle alternative au principe cie la primauté des actionnaires. La théorie repose sur
une gouvernance orientée vers la conciliation au détriment d'une hiérarchisation des
intérèts. Subsidiairement, l'expression cie cette théorie permet également d'évaluer le
niveau de responsabilisation cles corporations2o .
Ce courant idéologique est guidé par un besoin plus grand d'équité. La
responsabilisation sociale des coq)()fations et la théorie des stakeholders servent l'objectif
plus large de redresser les injustices perçues et les dangers du système capitaliste. On ne
peut analyser cette théorie sans discuter indirectement de sa prémisse: Je besoin de
redistribution de la richesse obtenue par un moyen de contrôle des activités de la
compagnie21 . Cependant, s'il n'est pas admis que le capitalisme est impart~tiL ni cette
théorie ni une étude empirique ne peuvent ètre pertinentes. Afin de pouvoir l'étudier, il
sera donc présumé que cette nouvelle théorie repose sur une remise en question légitime.
19 William M. EVAN et Edward. FREEMAN, A stakeholder theory orthe modern corporation
Kantian capitaliste, in ethical theory & business, dans Tom L. Beauchamp & Norman E Bowie,
Ethical Theory and Business, 3e éd, New Jersey, Prentice Hall, Englwood Cliffs, 1988
20 Marianne M. JENNINGS et Stephen HAPPEL, « The Post-Enron Era for Stakeholder Theory
A New Look At Corporate Governance And The Coase Theorem », (2003) 54 Mercer L. Rev
873.
21 Marianne M. JENNINGS et Stephen. HAPPEL, « The Post-Enron Era for Stakeholder Theory:
A New Look At Corporate Governance And The Coase Theorem », (2003) 54 Mercer L. Rev.
873.
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Autrcment dit. quc certaines conséquences de la conCUITcnce et du librc marché ne
doi\ent pas être néccssairemcnt considérées comme souhaitables ou nécessaires. Unc fois
les objectifs globaux des propositions énoncés par la théorie des stakeholders, la
discussion sur la \aleur des propositions qu'elle invoque pourra être abordée.
2.3.2 Aspect nonnatif
La di fférencc cntre les parti sans d' unc gou vernance cl' entreprise contractuell e
classique ct ccux attachés il une gouvernancc communautaire orientée vers l'ensemble
dcs stakeholders est idéologique. Cette divergence peut être comprise à travers l'étude
des diverses théories de l'entreprise. Pour les partisans de l'approche contractuelle, les
individus ayant le libre choix ct évoluant dans un minimum d'interférence légale seront
les mieux placés pour protéger leurs intérêts propres. L'approche communautaire, quant il
elle, postule que les individus membres d'une communauté ont des devoirs entre eux qui
existent indépendammcnt d'entente contractuelle formelle 22 .
La définition même d'un stakeholder exprime bien les racines communes qu'elle
partage avec l'approche communautaire. Les stakeholders sc définissent par l'intérêt
légitime qu'ils ont dans une entreprise et non par l'intérêt qu'une entreprise peut avoir
envers eux
23
. Selon cette opinion, personne ne devrait sc voir imposer une décision il
laquelle il n'a pu prendre part. En effet, la définition d'un stakeholder peut être
directement reliée il la participation aux décisions selon la philosophie de Kant24 . Chaque
groupe de stakeholders a droit d'être traité comme une fin en soi et non comme un moyen
d'arriver il une autre fin. Par conséquent, les stakeholders devraient paliieiper il la
détermination des directions futures d'une entreprise dans laquelle ils ont un intérêt. Sans
leur participation, la décision prise les concernant est imparfaite ct serait entachée d'un
vice de forme. Ce modèle décisionnel nie l'idée qu'un groupe puisse avoir un intérêt
22 Ruth. O. KURAS, « Corporate Social Responsability • A Canada-US Comparative Analysis »
f2002) 28 Man. LJ. 303.
3 Georgette. C POINDEXTER, « Addressing morality in urban brownfield redevelopment using
stakeholder theory to craf! legal process »(1995) 15 Va. Envt/. LJ. 37.
24 Immanuel KANT, Fondement de la métaphysique des mœurs - Traduit de l'allemand en
français par Victor Delbos à partir de l'édition de 1792., Chicoutimi, J.-M. Tremblay, 2002.
supérieur il celui d'un autre. fi n'y a pas prill/o focla de priorité d'intérêt ct de bénéfice
attribué il l'un des groupes de stakelwlders il moins d'un réel consentement ~1 cet effet.
Dans rcnsemblc, k pnncipe \éhicuIé semble être qu'il n'y ait rien qui puisse morakment
justifier que ks actionnaires aient il kur disposition une protection particulière ct
supeneure.
2.4 L'impOI"tancc de la pcrsonnalité ,juridiquc ct gouvcrnance
2.4.1 L 'cntité distinctc
L'entreprise all1SI que la corporation nous amènent il nous questionner sur la
qualification du regroupement qu'c1ks représentent. S'agit-il d'une entité distincte ou
d'unc société eontractuefle? Essentiel kment, l'entreprise organisée, par rapport au
marché, est un regroupement d'individus assimilable il autant d'entreprises. Par contre, le
développement de la société par actions ou la corporation reposent sur le plincipe que
l'entreprise est constituée en entité distincte des membres ou des parties qui la
composent. L'explication conceptuel le de l'entité distincte provient de la théorie des
systèmes et peut donc être reconnue scientifiquement par le droit.
L'entité distincte de la société par actions est reliée il la reconnaIssance de la
personnalité juridique. L'incorporation lui donne un patrimoine distinct en lui attribuant
une personnalité juridique. L'entité devient alors clairement distincte par la
reconnaissance de son statut de personne moraIe25 . A ce titre, la corporation possède la
pleine jouissance des droits civils. Elle bénéficie cI'un patrimoine, d'un nom et d'un
domicile. Sa personnalité juridique la distingue de celle de ses membres qui ne sont pas
engagés par les actes de la corporation. Étrangement. cette entité distincte a pendant
longtemps été exemptée d'encourir une responsabilité criminelle ou pénale26 . La
personnalité juridique de la cOl1)()l"ation est fictive contrairement ala personne humaine.
25 Art. 2188, Code civil du Québec, L.O. 1991, c. 64
20 Leonard. H. LEIGH, «The criminalliability of corporations and other groups}} (1997) 9 Ottawa
L. Rev. 247.
Traiter celle-ci comme une personne permet au système juridique de lui reconnaître des
droits ct des responsabilités sociales.
Une fois délimitée par le droit l'entité distinctc cst devenue corporative. Si elle sc
démarque ainsi de scs membres. l'incorporation pcut-clle pelll1ettre de redéfinir qui sont
ses membres? li semble effecti\ement que l'incorporation ait comme effet indirect. de
par le contenu du droit eorporati f d' organiser les relations entre les di fférents membres
constitutifs.
Les stakeholders devraient être bénéficiaires de la personnalité juridique de la
corporation avec laquelle ils peuvent traiter. Il semble cependant que le droit corporatif
ait comme effet secondaire d'attribuer une valeur aux divers intérêts qui sont visés. Chose
certaine, l'intérêt même dc la corporation doit être défini. Cela nous amène à déterminer
l'orientation qu'il convient d'attribuer à la gouvernance corporative. L'intérêt de l'entité
cOlvorativc est-il l'intérêt de ses bénéficiaires? Il semble, à la lumière des théories de
l'entreprise qui seront exposées plus loin. que le regroupement ct l'incorporation doivent
principalement leur existence aux avantages comparatifs qu'ils ont par rapport au marché.
A titre de personne légale ayant des intérêts, les corporations peuvent même
acquérir le statut de stakeholders. Ce constat est justifiable seulement dans la mesure où
l'on considère l'intérêt d'une corporation indirectement relié à celui de ses stakeholders
et non pas distinct au point d'être inconeiliable27 . Il reste à savoir si l'intérêt de la
corporation n'est simplement que l'alter ego de celui de ses actionnaires en raison du
principe de la primauté des actionnaires.
27 Tara. J. RADIN, «700 Families to feed: The challenge of corporate citizenship » (2003) 36 Van.
J. Transnat'l L. 619.
2.5 Conclusion p,"éliminait"c
Le modèle de gOll\'cll1ancc d'cntreprise retenu par unc corporation est direetcmcnt
responsable de la dynamiquc qui s'installe entre les stakcllOlders ct la corporation. La
compréhension de cc que constitue une corporation cléterm ine en substance l' oricntation
de la gouvcll1ance d' entrcprisc. TraditionncllcmcnL l' intéret qui est fl\orisé cn
gouvernance d'entreprisc cst celui clu stakeholder considéré comme propriétaire de
l'entité. Etant donné la personnalité juridique distincte de la corporation, il est difficile
d'attribuer la propriété ou le contrôle à un stakellOlder seulemcnt, l'actionnaire Cil
l'occurrence. Néanmoins, d'autres motifs peuvent expliqucr pourquoI cc sont
hahituellement les actionnaires qui sont Ülvorisés par le droit corporatif. Mais ceux qui
rejettent ce résultat, rejettent à la fois les objectifs poursuivis et le raisonnement qui y a
donné naissancc. Nous verrons dans le prochain chapitre à quoi peuvcnt resscmbler
certains modèles de gouvernancc d'entreprise.
CHAPITRE III GOUVERNANCE D'E.NTREPRISE
3.1 l\lodèle de gOllycrnancc
Concrètement les modèles de gouvcrnance axés sur unc conciliation dcs intérêts
des différents stakeholdcrs tentcnt d'instaurer un encadremcnt dc la gouvernance
d'entrcprise clans les situations ou ccrtains individus sont perçus commc victimcs des
opérations d'entreprise. C'est dirc quc les stakeholders autres quc les actionnaircs.
supporteraicnt des coûts sociaux associés ù la primauté des actionnaircs. Quant ù
l'opinion qu'il soit possible contractuellement de remédier ù ces transferts dc coût elle ne
semble pas convaincre les sceptiques. La solution serait d'atténuer la priorité des
actionnaires afin de diminucr le besoin d'avoir recours ù la responsabilité civile pour
compenser les pertes supportécs pas certains stakcholders.
Les personnes morales sont essentiellement constituées d'interrelations de naturc
contractuelle. Elles sont sujettes aux limitations et aux imperfections des obligations. En
gouvernance d'entreprise, il serait inefficace d'anticiper toute éventualité et d'intcrvenir
ponctuellement par des engagements. Le droit supplétif semble inadéquat pour bien
protéger les stakeholders. Ce constat reni~)rce la proposition d'énoncer et d'appliquer dc
façon générale une protection pour les stakeholders2s . Sans unc protection de type
fiduciaire, les stakeholders se trouvent con frontés ù l' opportunismc potentiel de
l'administration et de ceux qui la contrôlent. À l'extérieur d'une relation contractuelle
bien définie, l'intérêt du stakeholder est laissé à la discrétion des administrateurs. En
raison des devoirs fiduciaires dont bénéficie exclusivcment l'actionnaire et cn raison des
circonstances de son pouvoir de nomination, l'administrateur est indubitablement mené <t
t~lVoriser l'investisseur-actionnaire. L'objectif n0I111atif poursuivi par la théorie des
stakeholders est d'amener une égalité dans la gestion des intérêts des différents
stakeholders, actionnaires compris, de sorte que tous les types d'investissements
28 Wai. Shun. Wilson. LEUNG, «The inadequacy of shareholer primacy: A proposed corporate
regime that recognizes non-shareholder interests. » (1997) 30 Colum. JL. & Soc. Probs. 587.
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nécessaires ù l'entreprise puissent obtenir leur juste contrepartic, autrcment dit qu'il Y ai t
réellcmcnt un gain de Pareto29 dans chacunc des relations stakcholdcr-corporation'iI.
Le modèle dc gouvernance utilisé par une corporation pcut détermincr le succès
mêmc de l'cntreprise. Il engendre des conséquences sur l'etlicience globale, mais
également sur la répartition des bénéfices et dcs coùts entrc les différents stakcholders. Il
existe plusieurs modèles de gouvell1ance dont certains pourraient permettre un mcilleur
traitem ent des stakeholders. L'adoption d\111 de ces modèles aurait l'avantage d' évi ter
unc intcncntion législative. Néanmoins, la rareté de leur utilisation laisse croirc qu'il 'ya
un coüt ù assumer pour tenter une telle redistribution de la richesse. Lcs différentes
vaIiantes de modèles de gouvernance peuvent être classées en trois catégories: la
gouvernance contemporaine eréée par des applications jurisprudentielles du droit
corporatif la gouvell1ance académique qui eOiTespond à une conception virtuelle clu droit
corporatif et les nombreux modèles de gouvell1anee alternative.
3.2 Gouvernance contemporaine
3.2.1 Le meilleur intérêt de la corporation
Conceptuellement, l'entreplise organisée n'est que très peu de chose: un
regroupement avantageux pour des stakeholders volontaires dépendant les uns cles autres.
Le regroupement constitue une eonCUlTence menaçante, parce qu'il est bien organisé.
L'intérêt du regroupement seul est impossible à définir. La corporation quant ù elle, est
un organisme plus complexe: elle dispose d'une personnalité distincte de ses membres et
impose la responsabilité limitée de celiains stakeholders à d'autres. L'intérêt de la
corporation est donc en soit distinct
L'analyse du droit corporatit~ incluant la gouvell1ance d'entreprise, la
responsabilité contractuelle et les devoirs corporatifs mène à vouloir définir le meilleur
intérêt d'une corporation. Il peut .Y avoir une disparité entre l'intérêt de la corporation et
29 Ejan MACKAAY, L'analyse Économique du Droit, Montréal, (OC.), Éditions Thémis, 2000.
30 Ejan MACKAAY, L'analyse Économique du Droit, Montréal, (O.C.), Éditions Thémis, 2000.
celui des stakeholders qui la composent. La plupart des lois corporatives ont des
dispositions qui s' appliq uent aux dirigeants ct les obligent, dans l'exercice de leur
fonction à agir dans le meilleur intérêt de la corporation. Considérant ce que constitue
réellement une corporation il y a plusieurs options: l'intérêt de la corporation poum1it
être l'équivalent de celui des actionnaires. des employés, des stakeholders. de la
communauté, de la communauté du monde des afülires ou de l'entreprise. Rapidement,
c'est la primauté des actionnaires qui fut retenue afin de rencontrer le meilleur intérêt de
la corporation. C'est la maximisation de la valeur des actionnaires qui est le plus souvent
le guide en gouvernance d'entreprise.
3.2.2 Approche judiciaire
La jurisprudence canadienne aura cu un impact sur la définition évolutive de
l'intérêt de la corporation. L'intel])rétation judiciaire de l'intérêt de la corporation
trancha: l'administrateur doit dédier ses habilités, ses connaissances, ses efforts et son
attention au meilleur intérêt de la corporation, soit celui des actionnaires. Initialement, on
considéra que le meilleur intérêt de la corporation correspondait à celui des actionnaires
qui ont nommé l'administrateur à son poste31 . Cette position fut ultérieurement clarifiée
pour préciser que le devoir des administrateurs s'étendait à tous les actionnaires ct non
seulement aux actionnaires majoritaires J2 . L'efficacité de cette obligation reposait sur les
devoirs fiduciaires énoncés en raison de la relation fiduciaire qui caractérise la
dynamique actionnaire-administrateur. Ces devoirs fiduciaires avaient été énoncés dans la
définition de l'obligation de fidélité des administrateurs33 . Les administrateurs étaient
assimilés à des trustees et à des agents de la corporation. Mais encore aujourd'hui, une
certaine ambiguïté persiste quant à ce traitement analytique juridique de l'intérêt de la
corporation. Le meilleur des intérêts des actionnaires peut parfois être diflicilement
conciliable avec l'intérêt de la corporation. Récemment, un tlibunal se penchait sur cc
paradoxe de juxtaposition des devoirs de l' administrateur34 . Agir dans le meilleur intérêt
31 Re Iron Clay Brick Manufacturing Company, (1889) 19 OR. 113.
32 Martin v. Gibson, (1907), 15 O.L.R 623
33 Charitable Corporation v. Sutton (1747),26 ER. 642
34 Brant Investment Ud. v. KeepRite Inc., (1991), 3 OR. (3d) 289, ou 80 D.L.R (4th ) 161.
des actionnaires peut être impossible lorsqu'on y rctrOll\e des intérêts opposés
irréconciliables entre certains groupes d'actionnaires. Au lieu de redéfinir l'intérêt de la
corporation, les tribunaux ont plutôt accepté la possibilité de de\'oirs cont1ictuc!s ct ont
conclu que de telles éventualités signifiaient probablement qu'un certain favoritisme était
normal ct juste. La Cour suprême quant ù elle s'est immiscée dans le débat ù l'occasion
d'une analyse sur le recours en oppression;'. En étudiant la question de la vulnérabilité
des stakeholders, la Cour a affirmé les moti fs limités pennettant aux administrateurs de
considérer l'intérêt des non actionnaires. Nous reviendrons plus loin sur cc recours offeli
aux stakeholders ct sur l'évolution jurisprudentielle de la place laissée au concept de
stakeholder.
3.3 Gouvernance traditionnelle
3.3.1 Approche académique
La VISIOn académique du soutien de la maximisation de la richesse des
actionnaires est celle d'un droit de propriété sur la corporation. Les actionnaires sont
propriétaires de la corporation de par leur investissement. Par conséquent, les diligeants
sont en relation d'agence avec les actionnaires. Le bon fonctionnement de cctte relation
au bénéfice exclusif du principal est assuré par l'instauration d'un devoir fiduciaire. Ces
devoirs fiduciaires sont indispensables étant donné la séparation du contrôle ct de la
propliété du patrimoine de la corporation qui caractérise le droit des actionnaires. Les
autres stakeholders ne bénéficient pas des devoirs fiduciaires. Ils seraient mieux placés
que les actionnaires pour faire protéger leur intérêt puisque dans leur cas l'entente
contractuelle sont efficaces.
Cette approche académique définit de façon restreinte l'intérêt de la corporation.
Cette vision de propriétaire sociétaire est imparfaite puisqu'elle entre en conflit avec la
reconnaissance de la personnalité juridique. En effet, cette demière attribue il la fois la
propriété des biens et la responsabilité à l'entité corporative et non pas à ses membres ou
35 Kelvin Energy Ltd. v. Lee, [1992] 3 SC.R. 235.
ù certains bénéficiaires. D'ailleurs, le regroupement perçu comme une association
d'entrepreneurs ne suftit pas fi expliquer la grande société par actions publique qui
comprend une masse d'actionnaires qui ne sont que de simples investisseurs. L'absence
d'implication de leur part démontre bien que leurs intérêts ne peuvent être les seuls
représentés dans celui de la corporation. Leur position n'est pas très différente de celle
d'autres créanciers. Contrairement au regroupement d'individus pour une fin
d'entreprise, la société par actions est un regroupement de capitaux ct d'il1\'Cstissement
en tout genre. Pour rester pragmatique, l'intérêt supérieur doit pell11ettrc de t:lvoriser
certains des intérêts constitutifs. Celui des actionnaires semble avoir été favorisé, non pas
comme l'intérêt supérieur, mais comme l'intérêt représentatif de celui du regroupement.
3.4 Gouvenulnce alternative
Les pratiques courantes en gouvernance corporative découlent directement des
caractéristiques particulières de la corporation. De par la nature et l'etlet de ses
caractéristiques, la corporation est responsable de l'intérêt des actionnaires. Pourtant, ces
mêmes caractérist iq ues ne dictent pas nécessairement la manière d'accommoder les
intérêts des autres patiicipJnts qui sont stakeholders. CCliains modèles alternatifs ont été
suggérés pour tenter d'obtenir une gouvernance d'entreprise conciliante. Ils ont été
conçus par une organisation différente cie l'entreprise ou même par une législation
patiiculière de droit corporatif présente dans d'autres pays. Ainsi, la gouvernance peut
être réorientée par différents moyens vers un type de stakeholder, vers l'État ou vers
l'ensemble des stakeholders. Le droit eOlvoratif n'est donc pas nécessairement la cause
de la primauté des actionnaires. Une analyse de droit comparé sera présentée au prochain
chapitre pour comprendre les sources et les effets de ces gouvernances Jltel11atives. Les
différents modèles de gouvernance axés sur un seul type de stakeholder seront analysés
dans le chapitre étudiant les relations entre stakeholders.
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3.5 Gouvernancc étatiquc
A une certaine époque, on souhaitait voir un système corporatif dans lequel l'État
jouerait un rôle important afin d'assurer que les entreprises servent l'intérêt public. L'l~tat
allait alors intervenir directement afIn d'b'iter les défaillances du marché. C'est en
France et au Japon que les gouvernements ont le plus dé\cloppé cette pratique avee un
succès relatif. L'État orientait l'économie par l'octroi de licences, d'exemptions aux
règles antimonopolistiques ou par l'allocation de crédit. L'État conservait alors un
pouvoir important sur l'administmtion des corporations au dépend des intérêts des
actionnaires. Pour diftërentes raisons, ce système est aujourd'hui moins populaire. Le
déclin des économies de la France et du Japon comparativement au modèle américain est
en somme l'argument retenu pour justifier l'éloignemcnt de ce modèle.
3.6 Gouvernance fïduciail'c
Le f()nctionnement des sociétés par actions est inspiré du t<'mctionnement des
trusts. La cOll1oration aurait donc pu êtrc gouvernée de façon similaire. À la base de cette
proposition, on croit que les c0'l)orations pourraient être dirigées par des administrateurs
professionnels agissant commc des technocrates fIduciaires désintéressés. De nos jours,
l'attiibution d'une f()rtc discrétion aux administrateurs est considérée comme inetlïciente
pour différentes raisons. La gestion des cO'l)orations est cncadrée par les législations, les
précédents et par les différents pouvoirs que détiennent les actionnaires.
3.7 Gouvernance hiéra nhique dcs stakeholdcrs
On peut considérer la corporation comme un ensemble complexe de relations au
travers desquellcs la satisfaction distincte des intérêts de chacun est nécessaire au bon
fonctionnement du tout. Il s'agit alors simplement de considérer les actionnaires comme
des stakeholders à part entière. Pour des raisons que nous étudierons plus loin, les
actionnaires ne sont peut-êtrc pas les stakeholdcrs les mieux placés pour contrôler la
corporation. Beaucoup cl'actionnaires sont passifs, fonctionnent en utilisant peu
d'infomlation et investissent peu de temps et d'efforts à contrôler la performance des
administrateurs 1h Cela découle de la particularité de l'ill\cstissement en cause. Les
stakcholders qui investissent exclusivement dans une cOivoration ont le droit de
s'attendre au bénéfice résiduel de l'cntreprise. Pour un stakeilOlder, si ses investissements
sont exclusifdestinés à une corporation, ils eonespondent au risque économique maximal
qu'il peut prendre. Dans une corporation, comme certains genres de stakeholder sont
placés en situation beaucoup plus risquée, ils sont en meilleure position pour exercer
toutes les responsabilités du contrôle de la corporation n Par conséquent. le stakcholder
incapable de di\'crsit~er son risque ct son investissement devrait pouvoir avoir un droit de
vote dans la direction des affaires de l'entreprise. Le meilleur intérêt de la corporation ct
celui des stakcholders sont semblables grâce à cette modit~cation. Elle permet tlexibilité
ct incl usi vité dans 1a gouvernance d' entreprise3K .
3.8 Gouvernance communautaire
Le type de gouvelllance d'entreprise retenuc par une corporation vise l'et1~cience
de l'organisation, mais dépend également de ses valeurs philosophiqucs. Si certains types
de bénét~ce sont évalués différemment par les décideurs, le type de gouvernance
d'entreprise devrait refléter cette divergence. La pertinence des protections nécessaires à
chaque type de stakeholder pourrait être purement subjective. Celiaines théories de
l'cntreprise analysent cette institution comme étant une forme de collectivité: une
communauté, nonobstant l'aspect purement économique qu'elle est souvent appelée ù
scrvir. Cctte communauté doit donc rcspeeter, dans les décisions prises par ses décideurs,
les mêmes principes imposés aux autres communautés qui la compose ou dont elle fait
partie. Les corporations, comme les gouvernements, prennent des décisions qui affectent
les membres qu'ils desservent. Les décisions prises doivent tenir compte du type de droit
des perSOllnes touchées. À cet effet, la plupart des philosophes considèrent les droits de
propriété comme faisant partie d'un deuxième ordre de droit, moins important. Les droits
36 Après tout, les actionnaires assument un risque circonscrit. Ils bénéficient de la responsabilité
limitée, peuvent diversifier leurs investissements et peuvent rapidement liquider leur part et
réobtenir leur investissement.
37 Margaret. M. BLAIR, «Stakeholders as shareholders -Review of Blair: Ownership and Control:
rethinking corporate governance in the twenty-first century » (1996) 109 Harv. L. (ev 1150
38 Tuvia BOROK,« A modern approche to redefining " in the best interests of the corporation" »
(2003) 15 W.RLS.I 133.
fondamentaux des indi\idus, droits supérieurs, devraient être respectés dans les décisions
prises par les corporations. L'analyse coùt.bénéfice visant la protitabilité de l'entreprise
ne devrait être utilisée qu'une fois les droits fondamentaux de tous les stakcllOlders
respectés. Dans les bits, ccttc pratique est observée. Néanmoins, une théorie de
l'entreprisc fondée sur le communautarismc aurait une int1uence considérable sur la
protection des stakeholders lorsque ceux-ci ne disposent pas des droits ct des recours
communs. Situation de plus en plus courante alors que les corporatiollS, aveuglées par les
objectifs de rentabilité, négligent de considlTer l'intérêt des stakeholders mal protégés
lorsque ceux-ci sont localisés dans d'autres pays.
Le communautarisme est l'idéologie qui met le plus en doute les méthodes
communes de gouvernances corporatives. Elle permet d'aborder la corporation sous un
angle différent en remettant en question certaines prémisses de l'analyse économique des
corporations. Elle renforce les théories des stakeholders en proposant une gouvernance
d'entreprise différente. Il s'agit d'adopter une vision institutionnelle cie la société par
actions. Même si le regroupement ù la base de la corporation peut être initialement
contractuel, il regroupe l'ensemble des stakeholders. Ces stakeholders sont reliés non pas
par la force de leur engagement, mais par la recherche d'un intérêt commun qui agrège
les membres et assure une cohésion. Cet intérêt commun qui devient la raison d'être du
regroupement, devrait provoquer la convergence des volontés et susciter une organisation
ayant comme objectif d'orienter et d'agencer la collaboration des membres vers la
réalisation de la finalité eommune. li subordonne l'intérêt individuel de ehaque
stakeholder à l'intérêt collectif. Celui-ci n'étant plus prisonnier des caprices individuels,
il pennet de s'adapter aux circonstances en évoluant en fonction du bien commun3'!. La
grande caractéristique de l'institution consiste précisément à coordonner l'activité
individuelle vers le bien commun. Cette réf1exion devrait donc être présente dans la
gouvernance. Les variations idéologiques sur la gouvernance d'entreprise, tout comme
les raisons divergentes ayant donné naissance aux attributs du droit corporatif sont une
différence de prémisse. La coqJoration doit-elle servir l'efficience et favoriser un type
d'investissement ou existe-t-elle pour assurer le bien collectif de ses stakeholders et
39 Marcel L1ZÉE, « Essaie sur la nature de la société par actions» (1994) 39 R.D. Mcgi115Ü2.
34
ultérieurement de la société? Si cette question semble offrir une alternative fondée sur
une divergence de prémisse. elle n'expose rien d'irréconciliable. L'imposition d'un
certain égalitarisme entre tous les stakeholders d'une corporation peut non seulement
sembler utopique. mais pourrait tout autant engendrer l'externalisation et d'autres coùts
SOCiaUX.
L'autre raIson justifiant l'approche communautaire dans la gouvernance
d'entreprise est l'imperfection du système fondé sur la personne rationnelle. Cet outil
d'analyse économique ne tient pas compte des responsabilités de l'individu à l'égard de
ceux qui ne peuvent être inclus dans l'intérêt propre et exclusif. Le concept de la
personne purement rationnelle tranSf()rnle les normes morales en préférence individuelle
et mène il l'idéologie utilitaliste abusive où les droits fondament(lux ne sont pas respectés.
Toute organisation ou regroupement d'individus implique une coopération dans laquelle
l'individu doit bire des compromis, et ce, dans son propre intérêt. L'attribution d'une
autorité implique qu'il y (l des raisons de prendre en compte l'intérêt des autres, lequel
inclut leur droit de déterminer leur préférence. L'exercice de cette autorité doit. à tout
moment, demeurer cohérent avec l'esprit coopératif initial nécessaire au regroupement.
3.9 Conclusion préliminaire
En somme, l'approche de gouvernance communautaire aVéll1Ce que les
corporations doivent être perçues comme des communautés et que la rationalité
économique et l'autonomie individuelle déterminent une méthode abstraite de
gouvernance, incohérente avec ln morale il la b8se des communautés. Elle cherche il
promouvoir une gouvernance égalitariste entre l'ensemble des stakeholders. Cette vision,
fondamentalement construite sur une remise en question des plincipes économiques, ne
peut être analysée sous l'angle de l'eflicience puisqu'elle rejette justement ce critère.
Pour dittérentes raisons. l'approche traditionnelle considère que la primauté de la valeur
des actionnaires de\T8it être à la base de la gouvernance des corporations. Malgré tout, la
plimauté du retour sur l'imestissement de l'actionnaire n'est peut-être pas la solution la
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plus efficace. Cette dernière hypothèse mérite d'être analysée économiquement puisqu'il
est possible qu'elle soit plus eftlciente que l'approche traditionnelle.
Si tous ces points de vue peuvent être soutenus, clics ont un début majeur. Fondés sur un
système de valeurs, ils négligent de s'intéresser aux effets économiques des propositions
avancées. De plus, ils critiquent certains effets du système corporatif, sans en évaluer la
cohérenCè et les avantages générés par l'ensemble. L'analyse économique du droit est
donc en l'espèce, un outil indispensable pour identifier s'il y a réellement matière ù
amélioration dans le fonctionnement des corporations face à leurs stakeholders.
CHAPITRE IV THÉORIE DE L'ENTREPRISE
4.1 Fondement de l'entreprise
A quel besoin répondent l'entreprise et la corporation? Les entreprises ont Llsciné
les chercheurs depuis 200 ans. Les théoriciens du droit corporatif ont exploré les aspects
philosophiques, sociaux, politiques ct économiques de cette organisation de Ülçon
engagée ct provocante. L' in/luence des théories économiques dans le développement du
droit aura inspiré une redéfinition de la théorie de l'entreprise. Cette convergence
scientifique est apparue pour la première fois en 1932 avec la publication d'un livre40
soulignant les problèmes potentiels émergents de la séparation du contrôle et de la
propriété dans les corporations. Peu après, c'est par un article41 de Ronald Coase que
naissent véritablement les théories de l'entreprise. Étant donné l'importance de ces
théories, il importe de tenter de les présenter en relation avec la définition plus récente de
stakeholder.
4.2 Doctrine de Coase (Nature of the finn)
Dans l'étendue des besoins de l'activité humaine, l'offre s'ajuste à la demande par
un processus qui est élastique ct adaptatif. Règle générale, le système économique
fonctionne par lui-même. L'exercice s'effectue par anticipation des besoins et sélection
des options. Il faut présumer que la direction des ressources est directement dépendante
du mécanisme d'ajustement des prix. Sur les marchés, la variation des prix dirige la
production. coordonnée par une série de transactions d'échange. Dans cct état, personne
n'est le stakeholcler de personne. Les relations existent, mais elles peuvent être qualifiées
simplement. Contractuelles ou non, toutes les relations peuvent être exprimées par des
créances et des dettes. Si quelqu'un à un intérêt envers quelque chose sans avoir de droit,
son intérêt n'a aucune valeur jmidique ni économique.
40 Adolf A. BERLE et Gardiner C. MEANS, The modern corporation and private property, New
York (NY) Macmillan, 1932.
41 Ronald H. COASE. «The nature of the firm », (1932) 4 Economica. 386-405.
POLtt1ant. à l'intérieur d'une entreprise organisée, la variation des prix ne dirige pas la
production. A l'intérieur d'une organisation, ces transactions d'échanges sont éliminées,
laissant place à un entrepreneur-coordonnateur qui dirige la production. Considérant que
la coordtnation s'impose par le mécanisme des prix, pourquoi une telle organisation
serait-elle nécessaire puisqu'elle pourrait avoir lieu à l'intérieur même du libre marché?
En somme pourquoi la coordination de certains intérêts est-elle parfois créée par le
mécanisme des prix et d'autres fois par l'intervention d'un entrepreneur')
La rLlIson principale semble être qu'il y ait un coüt relié il l'utilisation du
mécanisme des prix du marché. Le coüt principal relié à l'organisation de la production à
l'intérieur du marché est de chercher à savoir quel est le juste prix aftn d'optimiser ou
d'assurer la rentabilité. Les coüts inhérents aux relations contractuelles des transactions
incluant les coüts de négociation sont également importants. 11 est vrai que les contrats ne
sont pas totalement éliminés dans une entreprise; ils sont réduits ct moins répétitifs. Un
seul contrat est substitué à une série de contrats. Par conséquent, les entreprises
organisées sont susceptibles d'émerger il partir des relations où l'utilisation successive de
contrats a court tetll1e devient relativement coùteuse en raison des tîsques
d'opportunisme. De plus, le regroupement à l'intérieur d'une entreprise permet des
économies de transmission d'information puisque les coùts de marketing à l'interne sont
inexistants. Il faut présumer ici que cette association est volontaire ct avantageuse pour
toutes les parties impl iquées.
L'association de deux parties doit être avantageuse même si elle diminue
l'autonomie. C'est-à-dire qu'elle doit présenter un gain de Paret042 . Chaque partie peut
entretenir plus d'une association, cc qui augmente l'interdépendance, mais de la même
manière qu'à l'intérieur du marché. Par contre, si plusieurs parties s'associent entre elles
de t~lçon exclusive, l'interdépendance augmente exponentiellement comparativement au
statut d'agent libre. Cette possibilité doit être avantageuse pour les parties à l'origine du
regroupement. Le regroupement isole les membres constituants du marché. Si le
regroupement possède des caractéristiques pal1iculières, il est plus qu'agrégatif et se
42 Ejan MACKAAY, L'analyse économique du droit, Montréal, (O.C.), Éditions Thémis, 2000.
qualifie d'entité. Si eette entité possède des caractéIistiques partieulières, elle pourrait
justifier la qualification de certains stakeholders lorsque ceux-ci ont une certaine créance
il son égard. Il est certain que les membres de l'entité ont un statut de stakcl10Icler face au
regroupement qu'ils ont constitué. Mais comme les relations internes fonctionnent
sensiblement scion les mêmes règles que les relations externes, l' ensembl e des
stakeholders est sur un pied d'égalité. Ils ont accès aux règles du droit commun et au
fc)nctionnement du marché pour se protéger. lequel contient même les outils nécessaires il
toute association. L' cnvironnement économique du marché ne serait pas altéré en raison
de la création de regroupement organisé. Si le regroupement n'obtient pas de statut
privilégié, le stakeholder n'aurait alors pas de justification pour sc voir attribuer une
protection particulière. Bien sur, l'augmentation du nombre d'intervenants regroupés
dans une seule entreprise complexifie l'équilibre économique. C'est-à-dire que chaque
intervenant est exposé à un système sur lequel son contrôle est diminué. S'il est facile de
trouver une efficience de Pareto dans une relation contractuelle, l'entreprise organisée
génère globalement une efficience plus proche de celle identifiée par Kaldor-Hicks-l3.
L'avantage que procure cette relation est par conséquent plus subtil surtout lorsqu'il n'y a
pas de compensation directe.
4.3 Les dérivés de la théorie-l-l
Cette première théorie énoncée par Coase avait le mérite d'entamer la discussion
sur les trois principaux aspects des entreprises organisées: les raisons de l'existence du
regroupement, ses frontières et son organisation interne. La théorie de l'entreprise, qui
présente le regroupement comme solution au coût de transactions dans le marché,
demeure principalement la pielTc d'assise des théories ultérieurement élaborée. De nos
jours, les théories économiques portant sur l'entreprise peuvent être regroupées selon
deux modèles: celles construites autour de la relation agent-principal et celles élaborées à
43 Ejan MACKAAY, L'analyse Économique du Droit, Montréal, (Q.C.), Éditions Thémis, 2000.
44 Nicolai J. FOSS, Henrik LANDO and Steen THOMSEN, « The Theory of the Firm », dans
Boudewijn BOUCKAERT et Gerrit DE GEEST, (dir.), Encyclopedia of Law and Economies,
Volume III. The Regulation of Contracts , Cheltenham, Edward Elgar, 2000, p. 5610.
partir du caractère incomplet des contrats. Cette distinction découle directement de deux
des types de coüt de transaction.
fi LlUt donc vérifier quels sont les véritables coüts dc transaction éliminés par
l'association de parties évoluant dans le marché. Le regroupement en entreprise est-il
expliqué par un avantage que les membres sc confèrent? Pour donner raison aux
détracteurs du système corporatiL il L1udrait démontrer que l'utilité d'une corporation ne
s'explique que par l'enrichissement des membres de la corporation au détriment des
stakeholders. Cette possibilité ne semble pas être corroborée par les auteurs qUI
reconnaissent plusieurs avantages aux regroupements. L'analyse économique pertinente
est relative puisque la situation d'un stakeholder doit être comparée à sa situation dans le
libre marché.
4.3.1 Les modèles d'agence
La théorie d'agence s'attarde à la relation entre deux personnes, le principal et
l'agent, où ce demi cr s'afLlire à une tâche pour le bénéfice du premier. Le principal doit
réaliser ses objectifs en se fiant ù une autre personne (agent) qui a des objectifs en partie
différents des siens et dont il ne peut complètement surveiller l'action45 . Au point de vue
juridique, cette relation conespond ù l'exécution de la prestation prévue par une entente
contractuelle. L'exécution de la prestation peut être analysée du point de vue d'une
relation d'agence.
Le postulat de base de cette théorie est qu'il existe sur le marché une asymétrie
d'infèmnation entre les paliies. Le principal ne peut observer directement l'activité de
l'agent alors que celui-ci peut disposer d'informations pertinentes qu'il conserve. La
transmission d'intèmnations est un coüt que l'agent ne veut pas assumer, de même que
l'acquisition d'inf<Jrmation est coüteuse pour le principal. Cette dynamique engendre une
asymétrie d'information qui peut exister préalablement à l'engagement contractuel de
même que survenir lors de l'exécution des prestations.
45 Ejan MACKAAY, L'analyse Économique du Droit, Montréal, (Q.C.), Éditions Thémis, 2000.
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Le modèlc d'agent-principal conduit il la conclusion qu'il est néœssairc pour Ic
principal d'écrirc dcs contrats élaborés cn raison des asymétrics d'information qUI se
produit sur Ics marchés ct dcs coûts de transaction impliqués. Ccs contrats seront
caractérisés par des incitatifs d'alignement d'intérêts ex alite entrc les parties. En cffct,
les coûts liés à l'information pcuvcnt être évités par l'établissement d'unc rclation de
coordination. ScIon cettc pcrception, la formation dcs regroupcmcnts d'entreprises
s'explique dircctement par les conflits d'intérêts potcnticls qui interviennent sur le
marché en raison dcs coûts d'acquisition ct de transmission des int(mnations. En effet, les
moyens d' autoprotcction des parti cs sur le marché sont coûteux ct pourraient éviter un
rcgroupemcnt.
4.3.1.1 Réseau de contrats
Conceptuellcment, cette vision peut donner naissancc il la théorie de l' cntreprise
comme réseau dc rclations contractuelles (Ne.Yl/s of COII/roct).',6. Du point de vue
économique, il peut être inutile de faire une distinction entre l'entreprise et le marché.
Outre les attributs maintenant concédés il la corporation et aux autres institutions
juridiques, la scule distinction il faire entrc l'entreprise organisée et les relations
bidirectionnelles opérant sur le marché repose essentiellemcnt sur la continuité
d'association des différents intervenants. Ainsi, même si le regroupement constitue en soi
une entité, il n'aurait aucune caractéristique particulière. La relation d'autorité existant
dans les corporations ne serait pas une caractéristiquc particulière de l'entreprise. La
cessation d'emploi serait l'équivalent du consommatcur décidant de changer de
fournisseur. La rupture dans une relation associative successive entre deux acteurs du
marché serait l'équivalent de celle ayant lieu il l'intérieur d'une entreprise organisée. La
caractéristiquc principal e de l'entreprise reposerait essentiellcment sur la simple
existence d'un réseau de contrats. À partir dc cette conceptualisation, on ne peut énoncer
46 Nicolai J. FOSS, Henrik LANDO and Steen THOMSEN, « The Theory of the Firm », dans
Boudewijn BOUCKAERT et Gerrit DE GEEST, (dir), Encyclopedia of Law and Economies,
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un motif valable d'attribution d'une protection à l'égard des stakeholders, ear ils sont en
relation a\'Cc une entreprise constituée de relations contractuelles continues.
4.3.1.2 Plus-value
On peut aussi qualifier l'entreprise par les caractéristiques de sa production. Dans
le travail global effectué par un regroupement le produit marginal des personnes cst
difficile J mcsurer. Dès lors, des problèmes de resquillage (f/-cc-ridc) peuvent survenir
entre les seuls stakeholders regroupés volontairemcnt. Ce problème Imposera
l'adjudication de contrôle spécifiquemcnt destiné J cette gestion. L'adjudication du
contrôle serait attachée aux droits résiduels obtenus par le regroupement comme incitatif
efficient à la performance. À ce sujet, Holmstrom47 aura démontré que, dans une situation
où les variations ci' efforts sont inobservables, le partage du budget entre les membres en
fonction du système incitatif réconciliant l'équilibre de Nash et l'équilibre de Pareto est
impossible. En somme, le tout générerait une plus-value distincte de la somme des
contributions de ses parties. Par conséquent, l'avantage prineipal de l'entreprise organisée
est qu'une tierce partie peut y injecter du capital sans qu'il soit nécessaire de réévaluer les
attentes et les contreparties de chacune des personnes qui la composent4S . Les
stakeholders internes s'organisent de façon ~I éviter le resquillage et cette caractéristique
ne peut ètre qu'à leur avantage. Elle ne peut justifier une protection nécessaire pour les
autres stakeholders non affectés par des problèmes potentiels de resquillage.
4.3.2 Les modèles découlant du caractère incomplet des contrats
Le caractère incomplet des contrats est l'autre pierre cl' assise des théories de
l'entreprise. Pour différentes raisons, un contrat ne peut couvrir toutes les éventualités qui
peuvent survenir au cours de son exécution. Cette observation invite J élaborer une
théorie de l'entreprise basée sur les droits de propriété ct sur l'utilisation d'autorité entre
47 ..
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les parties. Ce modèle met l'accent sur les coûts engendrés lors de l'élaboration d'une
entente contractuelle complète ct satisfaisante. Les coùts découlant du besoin
d'adaptation au changement de circonstances servent également ù expliquer l'existence
de l'entreprise dans ce modèle.
4.3.2.1 Contrat de travail
Le contrat de travail devient rune des caractéristiques particulières de l'entreprise
organisée. Les individus qui sont les employés délimitent la frontière du regroupement.
Le contrat liant l'entreprise et l'employé se distingue du contrat liant l' indi vidu
indépendant ct l'entreprise de par sa nature. L'employé subordonné a perdu son
autonomie pour la période de son intégration. L'autorité constitue simplement une
entente implicite permettant à l'une des parties d'orienter le travail de l'autre scIon les
besoins. Cette situation permettra unc économie de coùt étant donné la t1exibilité de
l'entente. En effet, le contrat de travail spécifie au bénéfice d'une des parties, une
fourchette d'ordre acceptable à l'intérieur de devoirs et d'obligations valables établis de
part et cl' autre. La prestation de l'employé peut être adaptée aux besoins de son
employeur. Les bénéfices dc cette intégration sont permis par l'évitement des coûts
d'adaptation qu'engendre la succession d'ententes. Cette organisation nécessite moins de
négociation quant aux prix qu'il serait nécessaire d'établir dans le marché. L'entente se
résume à une promesse de relation continue couplée d'un mécanisme d'adaptation, ce qui
est moins coùteux que de seulement se fier sur l'importance de la réputation clans le
marché. L'avantage de cette relation pour l'employé présuppose l'absence d'abus de
l'employeur. Mais dans l'ensemble, cette relation est avantageuse pour les deux parties et
n'affecte en rien les intérêts des tierces parties. Si les employés sont alors stakeholders du
regroupement, ce n'est que dans l'exécution de l'entente contractuelle qu'il peut y avoir
un besoin de protection, laquelle est assurée par le droit du travail.
4.3.2.2 Risques moraux
Sous le même modèle, le t:1it que les contrats ù l'intérieur même du marché
demeurent incomplets est lié aux choix posés par des personnes décidant de Llçon
rationnelle. Dans l'élaboration d'un contrat les parties cesseront d'anticiper les
éventualités lorsque cette prévention engendrera un coût supérieur au coüt cie règlement
ex post divisè par la probabilité de sun'elwnce cie j'événement. Ce choix ül\orise
l'élaboration d'un système aclaptatif de prise de décision ponctuelle. Mais l'une des
conséquences néfastes qu'engendre cette situation est 1a possib il ité q u" en cours
cl' exécutiolL l'une cles parties puisse agir de ülçon 0ppoliuniste. Ce qui constitue les
risques moraux.
Les biens, même intangibles, intervenant dans une transaction, deviennent
spécifiques jorsque leur valeur dans ce contexte est nettement supérieure ù celle qu'ils ont
à j'extérieur de la transaction. Ainsi, en raison des choix rationnels faits en début cie
relation contractuelle, j'avènement d'une incertitucle t()rce la renégoeiation. L'unc des
parties peut alors bénéficier d'un pouvoir diftcrent qu'ù l'originc en raison cie la
spécificité qu'a acquise un bien. Cette possibilité de comportement opportuniste créera un
déséquilibre entre les t<xccs relatives des parties puisque l'une d'elles pourra user de la
menace cie retrait pour soutirer un avantage égal au coût que l'autre serait t()rcé
d'assumer aclvenant le retrait. Le risque réel que cela représente augmentera
considérablement les coûts de transaction clans le marché. L'intégration verticale qui
regroupe toute propriété et qui évite la séparation des biens nécessaires à une transaction
permet d'éviter l'existence d'un monopole bilatéral.J0 et par conséquent climinue les
risques. Des structures de gouvernance doivent donc être créées pour éviter ces
comportements et la solution est d'attribuer aux parties cles droits portant sur des
transactions cléfinies. L'existence des entreprises s'expliquerait par la spécificité des
49 Boudewijn BOUCKAERT et Gerrit DE GEEST, « Private Takings, Private Taxes, Private
Compulsory Services: The Econom ic doctrine of Quasi-contracts », (1995) 15 International
Review of Law and Economics 463-487.
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biens intégrés nécessaIres aux transactions'Il. Encore une fois. les avantages ct
incom·énients d'un regroupement n'affectent que les parties é\oluant ainsi en périphérie
du marché, soit dans le regroupement.
4.3.2.3 Ihoit .·ésiduel incitatif
Les droits portant sur les biens nécessaires aux transactions peuvent aussi être la
source théorique de l'existence des entreprises. Les droits de propriété impliqués dans le
fonctionnement des transactions il l'intérieur d'une entreprise peuvent être assimilés à un
contrôle sur les droits résiduels. Ces droits constituent le contrôle sur l'usage ou
l'utilisation des biens survenant d'éventualité pour laquelle aucune entente spécifique
n'en a attribué la propriété. Cette forme d'allocation des droits aura un effet direct sur
l'allocation des ressources et sur le comportement des parties. La distinction principale
permettant de différencier l'entreprise des relations simples de transaction évoluant sur le
marché provient de l'appropriation, par le regroupement, de ces biens générés par les
transactions. Ainsi, contrairement à sa situation dans le marché, l'employé d'une
entreprise ne possède rien du matériel ou de la connaissance que lui a fournie
l'organisation il l'intérieur de laquelle il s'est intégré. La personne la plus susceptible
d'engendrer la spécif~cité des biens nécessaires à la transaction de par son investissement
devrait être propriétaire cie tous les biens transigés il l' inteme. En ce sens, l'entreprise est
clone une réponse au risque de llOld-lip qui peuvent survenir sur le marché. Les seuls
stakeholders nécessitant une protection sont ceux qui risquent de se voir confronté il un
hold-up et en connaissance de cause doivent contracter en obtenant les droits de propriété
et les droits résiduels. C'est donc l'obtention de cette protection par l'adjudication du
contrôle qui expliquerait le regroupement et l'avantage comparatif qui est généré.
50 Oliver E WILLIAMSON, «The vertical integration of production Market failure consideration »,
(1971) 61 America Economie Review 112. et « The modern corporation: Origins, evolution,
attributes » (1981) 19 Journal of Economie Literature 1537.
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4.3.204 Stabilisation des prix
Lorsque les contrats portent sur des aspects initialement imprévisihles ou
ultérieurement il1\érifiables, les parties ont souvent recours ù des codes dc conduite, des
usages ou coutumes informels. La caractéristique principale de ces relations est que
celles-ci fonctionnent différcmment selon qu'elles aient lieu ù l'intérieur des entreprises
ou sur le marché: ces codes de conduite ou l'exécution des parties impl icites des contrats
sont beaucoup plus tllciles ù f~lire respecter ù l'intérieur des entreprises. La personne
indépendante peut rompre le contrat, se priver de sa contrepartie et tenter d'en obtenir
une autre ailleurs en échange de la prestation qu'elle oftlait. Dans l'entreprise, l'individu
en rupture ne peut tenter de négocier sa prestation puisque seule sa contrepartie lui
appartient. Par conséquent. la force de la menace de rompre le contrat ct de quitter la
transaction dételllline l'applicabilité des aspects implicites des relations contractuelles.
Plus un marché est volatile, plus les relations contractuelles qui y ont cours sont fragiles
dès lors que les prix augmentent pour l'une des parties. L'intérieur d'une entreprise
maintient les prix ~l un niveau constant et les parties implicites des contrats ont de cette
t~lçon une exécution pratiquement garantie. Le regroupement constitue un moyen
supplémentaire d'assurer la sécurité des transactions exclusivement entre les parties.
Néanmoins, les prohlèmes de lock-in que le regroupement Impose aux stakeholders
créent une déf~lillancedont nous reparlerons plus loin.
4.3.2.5 Coût d'information
La capacité d'adapter et d'analyser l'information est l'une des fonctions
importantes de l'entreprise. Son organisation est un réseau de communication efficace
puisqu'il permet de minimiser les coùts d'intégration des nouvelles infollnations du
marché et les coùts de tr~1I1smission aux parties. La communication est coùteuse
puisqu'elle monopolise du temps et des ressources. Cela peut être réduit à l'intérieur
d'une entreprise par la spécialisation. L'économie obtenue bénéficie aux parties
regroupées et n'est certes pas un motif de protection supplémentaire pour les
stakeholders.
4ô
4.4 Conclusion préliminaire
En somme. du point de vue économique l'entreprise se justifie essentiellement par
les économies qu'elle génère et qui profitent aux parties par rapport au marché. Dans un
réseau de contrats, certains auteurs refusent de définir l'entreprise sous le seul aspect de
sa cohérence globale)'. L'entreprise serait plutôt caractérisée par le fait que les individus
qui la composent n'y ont pas de droit de propriété, qu'ils sont tous soumis il une certaine
forme de pouvoir incitatif interne ct que les individus «employés» seraient les sujets
d'une autorité d'employeur)".
Chacune de ces conceptions théoriques est imparfaite et incomplète. Néanmoins,
une certaine complémentarité leur donne une cohérence plus probante. Elles ont toutes en
commun l'identification d'un avantage comparatif par rapport au libre marché. Cet
avantage bénéficie aux parties impliquées lors du regroupement initial. Dans l'ensemble,
le regroupement est un moyen de protection qu'utilisent les parties dans le marché. Règle
générale, les inconvénients causés par l'existence des entreprises organisées supportées
par les autres individus évoluant dans le marché ne sont ni plus ni moins que les
conséquences naturelles de la concurrence, celle-ci étant nécessaire comme incitatif <cl
l'innovation et ù l'efficience des marchés. Par rapport à l'entreprise, la situation cles
autres stakeholders, involontairement affectés par le regroupement, ne peut être plus
désavantageuse que les conséquences de la compétitivité des marchés. En effet, à
l'extérieur de l'entreprise, soit à l'intérieur du marché, les stakeholders involontairement
aflectés ne se voient imposer aucun désavantage autre que celui d'avoir il négocier avec
une entité où ses membres bénéficient d'un avantage comparatif Toute intervention
législative devrait donc s'appliquer clans toutes les interactions clu marché sans
discrimination envers l'entreprise puisque celle-ci n'est pas en soi source d'externalité.
51 Bengt HOLMSTROM et Paul MILGROM, « The firm as an incentive system» (1994) 84
American Economie Review 972.
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Aucune de ces théories de l'entreprise ne s'attarde aux caractéristiques particulières des
stakeholders. Autant lorsque ceux-ci bénéficient du regroupement que lorsqu'ils sont
pénalisés. Mais justement de t~lçon générale, c'est-à-dire non indi\·idualisée. la
conclusion préliminaire qui découle par cette analyse, est ù l'ellet que les stakeholders
d'une entreprise n'ont pas besoin d'une protection générale. L'entreprise en clle-même ne
suscite pas de besoin cie protection au bénéfIce de tous les stakeholders puisqu'elle
constitue un moyen de protection disponible à tous. Par contre, cette conclusion ne
s'applique pas nécessairement au regroupement bénéfIciant du statut de corporation.
CHAPITRE \' LA CORPORATION
5.1 COl'poration
Le droit corporatif au sens large cOITespond au droit commun. au droit supplétif et
aux ententes contractuelle,,; spécifiques entre les parties qui touchent aux aspects légaux et
organisationnels de la corporation, Pour les besoins de notre analyse, il regroupe
l'ensemble cles actes ct des faits juridiques qUI permet l'acti\'ité commcrciale des
corporations incluant la gouvernance d'entreprise.
5.2 Mode de Création et Existence
Les corporations, comme les autres personnes morales. sont con,'itituées suivant
les formcs juridiques prévues par la loi et parfois directement par la loi51 . La direction de
la corporation, au nom et selon l'intérêt des stakeholders originaux, sera appelée à
préparer les documents constitutifs, les règlements généraux et potentiellement une
convention d'actionnaires. Au Québee, la corporation pourra être assujettie à l'obligation
d'immatriculation54 . Sauf exceptionS), cc sont ces formalités qui donnent naissance aux
attributs de la corporation. Elles font l'objet d'une législation et constituent les formalités
obligatoires pour être opposables aux tiers. L'imposition de ces formalités s'explique en
raison des avantages informationnels que la standardisation de ces droits permet. À cet
effet, tous les types de stakellOlders bénéficient du contrôle exercé par la constitution des
corporations et la publicité des infonnations inscrites. En effet, la fiabilité du nom et des
statuts accessibles renseigne les stakeholders, à moindre coût, de l'identité réelle et des
caractéristiques propres des corporations avec lesquelles ils sont en relation. Néanmoins,
la création fonnelle des corporations n'explique pas la raison de leur existence.
L'existence doit donc être justifiée historiquement ou économiquement.
53 Art 299, Code civil du Québec, L.O 1991, c. 64.
54 Art 2 (4) et (5), Loi sur la publicité légale des entreprises individuel/es, des sociétés et des
personnes morales, L.R.O., c. p-45.
55 Contrat préconstitutifs
Plusieurs théories justificati\'es ont été élaborées afin d'cxpliquer l'importance des
cOivorations dans nos sociétés, Il est important cie situer ces théories dans le contexte
historique du développement des corporations, Dans les faits, l'CS théories ont été
construites rétrospectivement a la reconnalssancc juridique de la corporation,
Conséquemment, plusieurs dl' ces théories ont été élaborées sans s'attarder ù l'évolution
historique des entrcprises corporatives, Alors que les corporations sont aujourd'hui
perçues comme un outil servant ù générer des profits pour l'individu, le but initialement
envisagé était tout autre,
5.3 Histoire de la corporation
A l'origine, la plupart des corporations étaient destinées aux services publics, et
cet outil juridiquc était utilisé pour en promouvoir les objectifs coIlectifs"iJ, Aujourd 'hui,
si les caractéristiques principales des c0'1)orations ct l'effet d' cfficience qu' cIl es
engendrent semblent indispensables à notre économie, elles étaient pratiquement
inexistantes au début du 1ge siècle, En Angleterre, suite à certains scandales financiers,
l'Iles furent même fonnellement interdites en 1720"7, La société à action échangeable est
apparue pour l'activité commerciale en Angleterre en 1844. La responsabilité limitée ya
été ajoutée en 1855 en Angleterre et graduellement dans les états américains. Ce n'est
que dès le début du \'ingtième siècle que la structure principale de la corporation teIle que
nous la connaissons devint disponible dans la majorité des États où s'effectuait du
commerce. La corporation devint alors la f()rt11e juridique la plus utilisée par les
entreprises.
La distinction qu'il y a à faire entre la corporation et les autres [ormes juridiques
chapeautant les entreprises est importante. Règle générale, l'entreprise constitue le
regroupement de stakeholders réunis à des fins d'activité commerciale. Les intelTc1ations
sont alors soumises aux règles des contrats, Dans la plupart de ces contrats, ces
56 Tara, J, RADIN, «700 Families to feed: The challenge of corporate citizenship » (2003) 36 Van
J Transnat'I L 619,
57 Joel BAKAN, La Corporation, La soif pathologique de profit et de pouvoir, Montréal (Oc), Les
éditions Transcontinental, 2004,
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stakeholders peuvent obtenir l'exécution des engagements qu'ils obtiennent sans aVOir
recours il un cadre législatif spécifique". En somme, les associations ct les partenariats
peuvent exister sur le seul fondement du droit commun des contrats. La corporation quant
cl elle, ne pourrait exister dans sa forme actuelle sans la législation qui en reconnaît les
attributs majeurs, dont la responsabilité limitée il l'égard de tous"). Ce constat aura bit
dire il celiains que les corporations sont des créations législatives ct non le fI'uit
d'évolutions contractuelles(,il. Si cette affirmation est vraie en droit américain, elle l'est
moins en droit anglais, où la corporation a traditionnellement été perçue comme une
association volontaire entre actionnaires. Cette différence s'explique par l'usage eourant
en Angleterre, dès le milieu du IC)'èlllè siècle, d'une association d'aŒlires connues sous le
nom de la joint stock cOlnpanv. Mais, si cette possibilité existait, elle était encore plus
dépendante d'une intervention législative. Cette forme primaire d'incorporation
nécessitait l'édiction d'un Acte du Parlimncnt ou d'une Charte obtenue par la prérogative
royale de la Couronne. Étant donné la complexité d'obtention d'une telle protection, elle
n'était utilisée que dans les situations où le partenariat conventionnel était mal adapté.
C'est donc pour les grands projets d'entreprise que lajoint stock company allait être la
plus utilisée. Celle-ci avait souvent comme caractéristique principale de réunir un très
grand nombre d'investisseurs.
L'État répondait il un besoin chaque fois qu'il créait cette fiJlllle juridique
particulière. Il lui attribuait alors trois caractéristiques principales qu'il était impossible
d'obtenir autrement: la responsabilité limitée, la personnalité distincte facilitant la
représentation ct la possibilité de transférer les droits dont disposaient les partenaires sans
nécessiter le consentement préalable de chaque pmienaire.
L'intervention de l'État peut être justifiée selon deux points de vue. La création
par l'État des attributs propres il la corporation, peut être perçue comme un compromis
répondant au besoin de la société du service t()Urni par l'entreprise. Une vision modeme
58 Le Code civil dans certaines juridictions et les précédents dans les juridictions de common law.
59 William W BRATTON. « The new economic theory of the firm: Critical perspectives from
history », (1989) 41 Stanford L. Rev 1471.
60 Brian R. CHEFFINS, Company /aw - Theory, structure, and operation, New York (NY),
Clarendon press Oxford, 1997.
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du contrat social impliquant un échange entre la société et la corporation. Les
corporations s'étant vues attribuer une responsabilité limitée et une existence perpétuelle
en retour d'une promesse de productivité efficiente de biens et service et d'un
engagement de bon traitement à ceux qui la desserventhl . C'est historiquement ce point
de vue qui explique la création des corporations en droit américain. Par contre. en
Angleterre. l'intervention ponctuelle étatique. qui deviendra éventuellement une simple
f()Jlnalité. était nécessaire pour répondre aux besoins d'investissements grand issant en
complexité, indépendamment des objectifs commerciaux en cause. Les corporations ne
sont alors qu'un moyen disponible permettant aux individus d'atteindre des objeetifs
personnels sans avoir à supporter d'objectifs sociaux. Ces deux philosophies historiques
ne peuvent être conciliées et divergent Lice au traitement qu'elles réservent aux
stakeholders. Le point de vue anglais semble favoriser les intérêts d'un type de
stakeholder en lui attribuant des droits importants alors que le point de vue amencall1
consacre la corporation comme outil servant l'intérêt de l'ensemble de la société.
5.4 Path dependency ct externalité de réseau
L'entreprise peut aVOir recours au statut de corporation. En t~1it, cette f0ll11c
juridique est devenue un outil pratiquement indispensable aux organisations et est même
devenue la nonne. Les hypothèses qu'explique cet état de fait sont nombreuses. Il
demeure néanmoins difficile d'établir dans quelle mesure la corporation que nous
connaissons ne pourrait être qu'un accident historique.
Théoriquement, très peu de contrats sont indispensables ct obligatoires pour qu'un
regroupement puisse être considéré comme ayant un fonctionnement interne distinct des
règles du marché. Néanmoins, appuyé sur le développement du droit commun, un modèle
de base s'impose au regroupement. Les stakeholders, d'une corporation à l'autre, sont
relativement traités de la même manière. Le réseau de contrats que constitue une société
par actions emprunte la recette du succès d'entreprise. Si l'on fait fi des imperfections du
61 Timothy L. FORT. « Goldilocks and business ethics: A paradigme that fits Just Right », (1998)
23 Iowa J. Corp. L. 245.
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système économique, la création de ces réseaux de contrats clevrait maximiser la richesse
commune des parties contractantes et incidemment celle de l'ensemble du marché.
Même si l'on identifie l'entreprise ct la corporation comme un réseau de contrats,
peu d'attention a été prêtée à la conception et la production des contrats dominants
répandus clans le regroupement de contrats que constitue la société par actions ou la
corporation. Outre la présomption de maximisation de la richesse des stakeholdcrs, les
/ilctcurS déten11inant l'utilisation de ces contrats sont instructifs sur la pertinence des
différentes théories de l'entreprise.
L'explication la plus courante de la standardisation des contrats inclus dans une
entreprise est à l'effet qu'ils étaient optimaux pour les stakeholders au moment cie leur
adoption. S'ils sont encore utilisés aujourd 'hui c'est qu'ils demeurent optimaux pour les
paIiies. Mais l'explication du phénomène est plus complexe. Comme l'ont démontré
certains auteurs, l'unifonnisation peut, dans certaines situations, être sous-optimale parce
que non-fonctionnelle ou parce qu'une diversité serait avantageuse61 . On ne peut conclure
que l'existence de la standardisation ne s'explique que par l'efficience. De plus, ce qui
survit ne dépend pas seulement de l'efficience, mais également de l'environnement initial
qui pouvait reposer sur des conditions accidentelles (chaos rhcon/". Les mesures
apportées par le passé pour régler les problèmes d'antan sont peut-être toujouLS en place
,sans qu'elles soient aujourd'hui pertinentes, et ce, sans compter les évolutions
accidentelles qui ont peut-être eu lieu. Les outils juridiques qui servent à l'entreprise ne
peuvent être totalement inefficients. La sélection naturelle est contraignante et influence
les dynamiques, Mais elle ne peut à elle seule expliquer le t()I1ctionnement des relations
corporation-stakeholder que nous observons clans le droit corporatit{'~.
62 Michael KLAUSNER, « Corporations, Corporate Law, and Networks of contracts » (1995) 81
Va. L. Rev. 757, Marcel KAHAN, «Anti-Dilution Provisions in covertible securities » (1995) 2
Stan. JL. Bus. & Fin. 139., William A. KLEIN et al., «The cali provision of corporate bonds: A
standard form in Need of change» (1993) 18 J Corp. L. 653., Joseph BANKMAN, «The structure
of silicon Valley start-ups » (1994) 42 UCLA L. Rev. 1737.
63 Mark J. ROE, « Chaos and Evolution in Law and Economies» dans W. W. Bratton, Corporate
Law, Aldershot (England) Darouth Publishing Company, 2000.
64 Mark J. ROE, « Chaos and Evolution in Law and Economies» dans W. W. Bratton, Corporate
Law, Aldershot (England) Darouth Publishing Company, 2000.
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5.5 Retour croissant du droit corponltif
Les contrats ti"équeml11ent utilisés en droit corporatif peuvent offi-ir des avantages
croissants au fur et ù mesure qu'ils sont utilisés par d'autres entreprises. Cc phénomène
porte le nom de retour croissant (increosing retlmls). Les contrats personnalisés au
besoin sont très avantagcux. tandis que l'usage de contrat couramment utilisé n'est
avantageux qu'en raison dl' son util isation l'omm une6:i. C'est dirc que pl us l' util isation de
contrat type augmente, plus il devient attrayant de l'utiliser et cette attraction vient il se
générer d'elle-mème. L'augmentation de ces bénéfices mcnc a une certaine
standardisation qui constitue une patlz dcpcndencr en droit corporatif. Ce phénomène
s'explique par l'acquisition de connaissances, par l' expériencc (Ieanzing bencfits) ct par
les bénéfices attribués au réseau (netHork bcncfits). Ces observations sont valables tant
du point de vue des stakeholdcrs que de celui des corporations.
Prenons l'exemple des contrats constitutifs de société par actions, ils établ issaient
les droits des stakeholders présents lors de la constitution en corporation. lis leurs
attlibuent également d'importants avantages associés au statut de corporation dans lequel
ils sont regroupés. L'expérience permet d'éviter le risque d'erreur de f<'mnulation que
l'édiction d'un contrat personnalisé engendrerait. En plus d'Ctre ainsi facile à écrire, la
fiabilité de ces contrats est supportée par les précédents dans l'interprétation et la validité
des clauses qu'ils renferment. Cette sécurité rassure les investisseurs ct les analystes. Par
conséquent, il est possible que le marché ne puisse évaluer justement le prix d'un contrat
constitutif personnalisé en raison des incertitudes qui y seraient associées, les coùts du
changement dépréciant la valeur de toute alternative, aussi efficient soit-elle. Avec le
temps, le conservatisme permet une externalité positive que les instigateurs d'une
nouvelle forme constitutive de société assument au bénéfice des utilisateurs subséquents.
S'il est désavantageux d'assumer le risque d'initier une nouvelle fonne de contrat
constitutif de société (ou un modèle de gouvenwnce dans son ensemble), ce désavantage
diminue avec l'augmentation de l'usage. Avec le temps, les bénéfices de réseau (Netlvork
65 Michael KLAUSNER, «Corporations, Corporate Law, and Networks of contracts» (1995) 81 Va.
L. Rev. 757.
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belle/ils) bénéficieront il tous les utilisateurs si tant est que la pratique deviendra de moins
en moins risquée. De cet effet. les extemalités positives circuleront entre les utilisateurs
du standard ct augmenteront de t~1Çon quantitative et qualitative leur bénéfice.
Ces phénomcnes soulèvent la question: est-cc que les forces du marché sont en
mesure de produire. pour tous les genres de stakeholders, un degré optimal de
standardisation'! La réponse est nécessairement négative puisqu'un réseau de contrats ne
subira une pression sélective qu'il l'égard des stakeholders qui ont un lien contractuel
direct. Les externalités positives de réseau et l'expérience accumulée créent de la
coordination, de l'interfinancement ct des problèmes de cascade d'information sur
lesquels les forces du marché ont peu d'intluence(,6. Plus les extemalités positives de
réseau et l'avantage créé par l'expérience sont présents, plus les chances sont élevées que
la standardisation dans les relations entre la société et certains stakeholders soit sous-
optimales. Le réseau de contrats classiques impliquant les stakcholders qui évoluent en
corporation, n'a peut-être jamais été optimal sans être éliminé en raison de cette pat/z
dependellcc. Il est également plausible que les relations standardisées entre la société ct
ses stakeholders aient déjà été optimales, mais s01ent devenues ohsoICtes avec le temps.
Ou encore, la standardisation est peut-être sous optimale dans certa1ns domaines
d'afL1ires ct aucune alternative n'a été envisagée.
BreL les économies qui profitent aux utilisateurs de la standardisation expliquent
en partie le choix d'une fom1e corporative. Dans le réseau de eonh'ats que constitue la
société par actions, la maximisation des avantages pour tous les stakeholders impliqués
n'est donc pas implicitement le résultat d'une sélecbon naturelle. Des lors, la
constitution. la gouvernance des corporations et les relations avec ses stakeholders
peuvent être remises en question.
66 William H. PAGE et John E. LOPATKA, « Network Externalities)). dans Boudewijn
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5.6 Coût d'agence impliqué dans l'élaboration des contrats corporatifs
Les retours croissants (incrc(fsing rcturns) causes par l'augmentation
d'utilisateurs d'une forme dc droit corporatif ne sont pas la seule explication de la
standardisation. Une hypothèse s'attarde également au coùt d'agence. En effet, comme
les contrats sont le plus souvent élaborés par des spécialistcs. une relation d'agence est
présente avec sa dynamique particulière. La réputation du rédacteur sera directement
intluencéc par la réussite ou l'échec des contrats qu'il aura élaborés. Comme celui-ci
n'cst pas cn mesurc dc tout prévoir, la qualité de son travail sera évaluéc par rapport ù des
codes de conduite. L'utilisation de contrat standard est alors un choix avantageux pour le
rédacteur qui compte sur sa réputation et qui a une aversion au risque. Qui plus est,
l'habilité il prévoir des événements et à personnaliser les contrats. sem plus difficile à être
misc en valeur comparativement il toute invalidation ou mauvaise interprétation de
nouvelles elauscs par lcs tribunaux. Cctte asymétrie entrc la capacité c1'individualiser les
relations avcc les stakel10Iclers dans une entreprise par rapport il la fragilité de la
réputation de l'agent ülvorisc le recours il la forme standard.
Autrement, même si les agents n'ont aucune aversion au risque, une tendance à
l'imitation pourrait même être souhaitée par les dirigeants d'entrcprise (hcrd bchavior).
Ce comportement pourrait s'expliquer par la cOlwiction qu'il serait préférable de perdre
une réputation de t~lçon conventionnelle que de la gagner de façon non conventionnelle.
Si l'innovation est intéressante en raison de la promesse élevée de gain, l'action standard
est attrayante parce que sa pertcHlnance relative permet de mesurer de façon plus précise
l 'habilitéh7 .
5.7 Psychologie des préférences
Des recherches en psychologie des préférences énoncent ce11aines hypothèses
expliquant les pa/h dcpendcncy dans le choix de la forme corporative. Le Statll Quo Bias
67 Jeffrey H. ZWIEBEL. « Corporate Conservatisme, Herd Behavior and relative compensation»
(1995) 103 J. Pol. Econ. 1.
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et l'EI/domnen/ Elke/ (effet de dotation) pourraient expliquer le t~lvoritisme qu:mt à la
forme actuelle de traitemcnt des stJ.keholders. La préférencc pour le conservatisme est
présente même dans le choix des structures corporatives et peut expliquer en partie une
anticipation défol1née des coüts de chJ.ngement dans la formule des relations avec les
stakeholders6x . Égalemcnt possible. 1'.'1llcllOrillg Bias ferait en sorte d'établir lIne
rétërenl'e initiale sur laquelle se baseraient les constructeurs dc modèle corporatif pour
juger des solutions alternatives. Sous cet angle, une alternative étant un ajustement par
rapport au point de référence, son ('valuation sera constamment sous-estimée nuisant ainsi
à l'analyse objective des options.
5.8 Conclusion préliminaire
Plusieurs phénomènes peuvent donc mener il une standardisation du modèle
impliqué dans les relations entre la corporation ct tous ses stakeholders. DJ.ns tous les cas,
cette standardisation découle de la recherche d'une diminution immédiate et directe des
coûts. Il est vrai que ce modèle peut être optimal, mais chJ.eune des influences
mentionnées souligne la possibilité qu'une forme alternative de traitement stakeholder-
corporation puisse être SUpélicure. 1\ tout le moins, le manque de connaissance sur l'effet
de ses forces, paIiiculièrement de façon empirique, mine l'hahilité d'évaluer la qualité
des contrats établis dans une entreprise ct qui intluencc chaque type de stakeholders. Il
est donc très difficile d'établir si le modèle actuel est optimal.
68 William F. SAMUELSON et Richard ZECKHAUSER, «Status Quo Bias in Decision Making»
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CHAPITRE \'1 L'EFFET D'EFFICIENCE DE LA CORPORATION
6.1 Allocation des risques
Toutes les entrcprises supportent une activité commcrciale qui impliquc des
risques dont la source varie d'une entreprise ù l'autre. Mais dans toutes les entreprises, la
nature fondamentale du risque est le même: est-cc que l'entreprise va prospérer'! Est-elle
viable? En général. le droit corporatif tente d'établir un équilibre entre l'intérêt des
investisseurs actionnaires et l'intérêt des autres stakeholders. Cela s'effectue en
établissant des règles précisant ceux qui bénéficierons du succès de l'entreprise et ceux
qui seront responsable de ses pertes. En établissant l'allocation des lisques, le droit c'est-
il-dire les contrats ct la loi, est la source première de la volonté il entreprendre une aft~lire.
Cc même droit est aussi la source d'attribution du risque supporté par ceux qui auront
ultérieurement à transiger avec l'entreprise mais qui n'auront pu négocier la protection de
leur intérèt h9 . Subsidiairement cc droit a pour fonction d'organiser la structure interne
des entreprises.
L'analyse des risques d'investissement est une application particulière des
décisions prises par la personne rationnelle. Le modèle standard en flllancement
corporatif postule que les individus prennent la décision d'investir en sc basant sur une
évaluation du retour sur l'investissement par rapport au risque de perte. Le retour peut
prendre la fC)[lne d'un intérêt sur capital. d'un dividende sur une action et d'une
augmentation de la valeur du capital. II peut aussi être un salaire, une source de revenus
ou un avantage. Le risque correspond il la probabilité que le retour anticipé se concrétise
en relation avec tout autre retour possible, y compris l'absence de retour ou la perte du
capital. La personne rationnelle n'investira (otJi'ira sa prestation), seulement que si le
retour anticipé est suffisant. Plus le risque est élevé, plus le retour attendu doit être
substantiel puisque l'investisseur voudra être compensé d'avoir supp0l1é le risque que le
retour n'ait pas lieu. Dans sa décision. l'investisseur tiendra aussi toujours compte du
coùt d'opportunité.
69 L'exemple typique est la créance qui résulte d'un recours en responsabilité civile.
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Pour l'il1\cstisseur qui peut \olontairemcnt s'engager dans un projet d'entreprise, plus les
risques diminuent et plus le retour anticipé augmcnte, plus il sera intéressé. Les attributs
de la corporation visent à fa\oriser l'il1\estisscment. De mèmc, le droit corporatif ct les
relations contractuelles au eentrc de la corporation servent il favoriser les différents types
d'investissements. L'équilibre établi est discriminant, principalement parce que le droit
eorporati f a été conçu pour ti1\'ori sel' l'augmentation des retours aux stakeholdcrs-
actionnaires tout en diminuant leur coùt. Parallèlement, le droit corporatif a également
instauré des principes diminuant les risques supportés par les actionnaires.
6.2 Augmentation des retours
Les règles du droit commun corporatif s'attardent surtout il rendre la relation entre
la corporation et l'actionnaire la plus efficiente possible. Le droit corporatif contient donc
une forme standard qui est utilisée par ceux qui démarrent une entreprise corporative.
Outre les Patlz dependcncv dont on a parlé précédemment, cc modèle correspond
approximativement à ce que les parties impliquées auraient négocié7o . Le modèle étant ù
leur disposition, il permet d'éviter des coûts de transaction lors du démarrage de
l'organisation de l'entreprise. Cette diminution des coûts est intéressante puisqu'elle
engendre directement une augmentation potentielle du retour sur l'investissement.
Il est plus juste de percevoir la corporation comme une standardisation du réseau
de contrats établis entre les différents stakeholders. En fait, la substance des contrats
corporatifs standards n'a pas d'importance véritable tant que les coûts de transaction sont
t~libles. Par contre, si l'établissement d'une tonne corporative qui favorise un meilleur
équilibre des intérèts des stakeholders est coûteux, le fond du droit corporatif commun
devient d'une grande importance. La protection des stakeholders dans le droit commun
deviendrait une intervention législative nécessaire, seulement dans la mesure où les coûts
de transaction ne pourraient ètrc diminués. Si les stakeholders ne peuvent arriver à une
70 Dans quelles circonstances est-ce que les stakeholders acquiesceraient à ce que les
stakeholders ayant un droit résiduel et un contrôle puisse être exemptés de la responsabilité
personnelle? Quelles seraient les restrictions que les stakeholders devraient établir à cette limite
à la responsabilisation. L'analyse sera présentée au chapitre 4.
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entente satisElisante en raison des coûts. la responsabilité limitée doit être le choix le plus
efficient. L'analyse qui s'impose est de chercher il détenniner que! serait le choix des
stakeholders dans un marché où les coûts de transaction seraient minimes. Il ÜllIt alors
distinguer le type de stakeholder ct le type de corporation.
Le droit corporatif standard pourrait être contourné par une entente contractuelle
entre l'actionnaire et la corporation. Règle générale, cet acte Llvorisera les autres
stakeholders puisque l'actionnaire assumera une responsabilité sur tous les actes de la
corporation en otlrant la valeur de son patrimoine en garantie. Mais comme la
constitution d'une corporation se fait le plus souvcnt il l'initiative d'un éventuel
actionnaire, il est peu probable que la corporation ou l'actionnaire renonce au droit
commun corporatif de Ü1çon contractuelle.
6.3 Diminution des risques
La contribution majeure du droit commun corporatif réside dans la responsabilité
limitée des actionnaires. Cette protection assure une limite au Iisque qui cOITespond il 100
% de l'investissement de l'actionnaire. Circonscrire ce risque Ütvorise ce type
d'in vestissement, mais augmente potentiellement le risque supporté par d'autres
stakeholders comme les créanciers par exemple. Il faut donc plutôt parler cie Iisque
transféré. Cet incitatif à l'investissement des stakeholders-aetionnaires est accessible
moyennant le respect des conditions formelles de constitution en compagme.
L'importance de son utilisation dépendra de l'économie de coûts permise par la
facilitation d'accession à ce droit. Cette économie sera tributaire de l'avantage comparatif
que comporte la législation par rapport aux autres moyens de limiter le même risque. Par
exemple, l'assurance ou une entente contractuelle pourra permettre d'obtenir un transfert
similaire du risque pour l'actionnaire. Par contre, les contrats sont coüteux puisqu'ils
doivent être négociés et ne protègent pas les cocontractants contre les tierces parties ayant
un recours en responsabilité civile. Les assurances comportent des exclusions et
nècessitent le paiement de prime. Le recours en pratique il la responsabilité limitée
statutaire est indubitablement à l'avantage des actionnaires. Nous étudierons pl us loin les
ô()
conséquences de cc fa\'oritisme sur les autres stakeholders ct les moyens dont chacun
dispose pour réagir au transfert de risque. Nous chercherons ù déterminer si cc transfert
attribue le risquc aux types de stakeholders qui sont en mesure de le contrôler autrement.
6.4 Justitïcation
Outre l'a\'antage économique qu'il confère aux actionnaires, le \'oile corporatif
peut être justifié' d'un point de vue juridique. Le choix de la théorie de l'entreprise est
important puisqu'elle peut être replise pour encadrer l'usage du voile corporatif. Une des
variations de la théorie d'agence serait de cohsiclércr la corporation, comme l'agent des
actionnaires. Dès lors, le principal étant responsable des agissements de son agent, le
voile corporatif serait très avantageux pour l' actionl1Jire. Cette justification de la
responsabilité limitée des actionnaires serait cohérente avec le principe de la primauté des
actionnaires. Dans la pratique, lorsque l'actionnariat utilise son contrôle sur la
corporation pour servir ses propres intérêts, il s'expose il la levée du voile corporati f. Le
fait qu'il soit mal vu pour un actionnaire de bénéficier du voile corporatif alors qu'il fait
agir la corporation comme son alter ego démontre l'incohérence d'une conception où la
corporation serait l'agent des actionnaires. Ccci s'explique principalement par la
reconnaissance de la personnalité juridique de l'entreprise. Ainsi, dès qu'un actionnaire
traite la corporation comme son alter ego, il tait disparaitre la personnalité juridique de
l'entreprise et assume personnellement les responsabilités de la corporation. La levée du
voile corporatif implique donc qu'il y a quelque chose de mal à ce que l'actionnaire
puisse user ù ce point de son contrôle.
6.5 Conclusion Préliminaire
La recherche de l'efficience pour l'ensemble des stakeholders demeure l' objecti f
principal ct par conséquent la justification du droit corporatif dans son état actuel. Cette
vision découle directement de la prémisse de la personne rationnelle à la base des théories
économiques. Cette prémisse fait parfois l'objet de critique. Les théories ou législations
qui reposent sur l'idée que les individus sont rationnels risquent de subir les mêmes
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critiques de la part de eeu.\. qui doutent de cette plTmlsse. Il demeure neanmoms. que
l'analyse des eoùts-bénéfiee est indispensable puisqu'elle représente relativement
fidèlement le raisonnement des stakellOlders dans leur choix face fI la corporation.
Il est très ditlieile d'évaluer l'efficience du droit corporatif quant à un modèle de
gouvemanee. Pour ce ülÎrc. il faudrait comparer un modèle avec un autre en s'assurant
que les conditions soient les mèmes. Pour éviter de l~lire cet exercice du point de vue
purement théorique, le droit comparé peut servir de démonstration valable.
CHAPITRE YII : DROIT COMPARÉ
7.1 Analyse de droit comparé sur l'influence dc la conjoncturc et des gouyc.·nances
adoptées
La goU\'ernance cOlvorative inclut les mécanIsmes internes de goU\crnance des
corporations, qui reposent sur la structure réglementaire nationale, Cctte structure est
conçue dans l'objectif de rendre les opérations de la corporation plus efficientes ct de
créer des acti\ités économiques tout en réduisant les divers coùts de transaction, En
conséquence, ces différents modèles de gouvernance ont des effets externes différents qui
peuvent être comparés,
Lorsqu'il est question d'étude de droit comparée portant sur des modèles de
gouvernancc corporatifs, les différences entre pays peuvent être expliquées en partie par
les retours croissants que chaque corporation obtient par la standardisation locale des
pratiques corporatives. Cette hypothèse mériterait d'être davantage étudiée ailleurs. Elle
représente une influence non négligeable lorsqu'il s'agit d'effectuer des comparaisons7l .
Les modèles de gouvernance corporatifs varient d'un pays à l'autre. Ils sont
évolutits ct s'adaptent aux caractéristiques particulières des économies locales. Ainsi, des
marchés économiques comme le Japon et l'Allemagne, ont une structure de gouvernance
particulière, conçue sur une variance normative de ce qu'est l'efficience. Si une certaine
convergence peut être ob,')ervée entre tous les modèles, il existe aussi une contre-pression
provenant des différences nationales entre ces divers systèmes économiques. sociaux et
politiques. Nous verrons comment s'énonce la gouvernance corporative dans les
juridictions de l'Allemagne, du Japon, du système Anglais-Américain et Canadien ainsi
que ce que propose l'OCDE.
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7.2 OCDE
L'OCDE a développé des principes de gou\ernance corporative pour les
corporations publiques afIn de senir d'inspiration ct d'intluence aux pays voulant
entreprendre une réforme. Ces principes ont été élaborés en coopération internationale et
ont débouché sur un certains consensus. Ils privilégient d'abord le droit des actionnaires
et soulignent l'importance d'un traitement équitable des divers intérêts qui doivent
coexister. Dans cette optique. la communication de l'information et la transparence dans
les afbires de l'entreprise ainsi que la responsabilisation des conseils d'administration
sont établis comme les priorités. Parallèlemcnt. l'OCDE recommande que le rôle des
autres stakeholders soit bien défIni et respecté. Acet effeL elle suggère que la structure
de gouvernance corporative reconnaisse les droits des stakeholders tel que le prescrit la
loi de l'État. L'OCDE considère qu'une coopération entre la coq)oration ct ses
stakeholders est nécessaire afin d'assurer la sécurité financière durable de l 'cntreprise7:'.
Dans l'ensemblc, ces orientations proposées visent ù attirer les capitaux et générer de la
richesse. Malheureusement, ils ne tiennent pas compte de la diversité des systèmes
économiques et sont dans l 'cnsemble une reproduction du modèle anglo-américain.
L'approche de l'OCDE valorise l'apport des différents stakeholders ct admet que
la gouvell1ance d'entreprise ne devrait pas viser uniquement ù faciliter la mobilité des
capitaux fInanciers, Elle reconnait également aux différents stakeholders la possibilité
d'assumer. à un niveau socialement efficient, le risque de leur investissement,
particulièrement lorsque celui-ci l'st spécifIque ù une seule corporation commc peut l'être
le capital humain. Il faut toutefois noter qu'aucune justification n'est présentée pour
expliquer en quoi l'intérêt des stakeholders ne doit pas être pris en compte lorsque les
pays se sont abstenus cie le faire 73 . Aucune recommandation objective n'est proposée
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quant au traitement concrct qu'il eon\iendruit d'uppliquer uux diflérents stukeholders SI
ce n'est que lu corporution de\Tuit informer le public de lu situution ~I cc sujet.
7.J Le système anglo-amét'icain
Le système anglo-amérie~1in est caractérisé par un modèle de gOU\l.Tn~lI1ee conyu
dans un eontexlc où l'actionnariat est très dispersé. La capitalisation des corporations
américaines s'est principalement Llite pur l'investissement d'un très grand nombre
d'actionnaires où peu d'entre eux devenaient majoritaires dans une corporation. Cctte
dynamique accentuait la séparation clu contrôle de la propriété ct exposait l'actionnariat
au risque d'opportunisme de l'administrateur. C'est dans ce cadre que la réglementation
s'est élaborée. Elle s'est concentrée ù encadrer les é'ehanges de titres, ~I protéger les
consommateurs-investisseurs ct a rcsponsahil iser la personne morale ct ses
administrateurs. L'instauration de ces mécanismes était une réponse \isant ù rassurer
l'actionnaire tout en diminuant les coùts d'agence nécessaires ù l'application des
solutions proposées.
Aux É~tats-Unis, les f:tats se fùnt concurrence pour oftiir un cadre législatif
attrayant pour les sièges sociaux. Lcs conditions qu'offrent les états aux entreprises sont
cles concessions f~1ites par les gouverncmcnts en échange de bénéfices potenticls que
l'établisscment clc ces corpo"'tions sur leur territoire peut générer. Lc choix d'un
territoire est une décision administrative prise par les stakeholders ayant le contrôle de la
c0'1")oration. Puisque les actionnaires sont le plus souvent cn contrôle, on peut penser que
le siège social sera choisi en fonction de leur intérêt, tout commc l'emplacement d'une
entreprise dépendra très souvent des législations afIcctant le type d'opération
commerciale. En somme, cette compétition entre états est susceptible d'engendrer une
course aux minima où une déréglementation biaisée s'installe, mais peut aussi bien
exercer une pression positive où le système juriclique le plus stable sera tinorisé.
Le système de décision corporative anglo-américain est essentiellement conçu sur
l'objectif singulier ct ultime de la maximisation cie la valeur des actions. LI théolie et la
pr,ltique ont créé ct légitimé cette \'ision restreinte de la gOll\crnance corporativc afin de
ne tenir compte que de Ilntérêt des actionnaires, L'efficience y est visihlement
recherchée, En général. l'crfieienee signifie que les ressources fin,lI1ciéres ct les biens ,lU
sens large doi\'ent être attrihués de fat;on ù en ohtenir une \'alcur m,]ximale en contrôlant
les coùts de transactions, Viser 1,1 maximisation dc la \alcur des actions n'cst que le
moyen d'é\'aluer l'etficlellCe oh tenue en sc référant au lII\eau de satisbction des
actionnaires dans l'administration ct ù l'évaluation qu'en Llit le marché, Une é\aluation
erronée du prix dcs actions est une défaillance génér,dement attribuéc aux asymétrics
d'inlcmnations,
Pour pallier ces débillances possibles du système d'évaluation de J'efficience, la
gouvernance corporative du système anglo-américain s'est concentrée sur la diminution
dcs asymétries d'inflmnatiolL L'investisseur-eonsomnwteur américain est protégé par des
nonnes dans la transmission des inlcmnations provenant de la corporation, par un marché
réglementé d'échange ct d'émission actions, par un encadrement des transactions
d'initiés ct par d'autres mesures destinées ;1 faciliter l'accès au capital en offrant une
protection aux actiolllwires minoritaires, Cette transparencc bénéficie subsidiairement ù
tout stakeholder qui peut alors évaluer les divers intérêts associés à une corporation. Cc
sy'stème s'est également construit sur la notion d'ohligation fiduciaire des
adm inistrateurs.
Cc système, hien qU';l l'avantage des actionnaires. présente neanmOlns une
certaine volatilité des capitaux ainsi qu'une dispersion des ill\cstissements. On soutient
généralement la disparité de l'actionnariat en raison de la dinTsifieation du risquc que
cette pratique permet. Elle serait plus efficiente puisqu'clic encourage l'investissemcnt
risqué et diminue par cc fait le coût dl' la capitalisation. Néanmoins. ceux qui assument le
risque lorsqu'une entreprise t~Iit faillite entraînent sOll\ent a\ec eux d'autres stakeholders.
D'ailleurs. l'estimation de l'dlicience que pellnet le système d'oftl-e ct de dcmande des
titrcs LlVorise très souvent l'externalisation de coùt. Autrcment dit, seuls les coûts
intelllalisés sont considérés pour le calcul cie l'efficience d'une corporation. Ainsi, le
système anglo-américain est caractérisé par les choix politiques statuant sur
()Ô
l'extcrnalisation de certains coùts dcs atLtires c0'l)(H'ati\'es lorsque le droit le permet ou le
facilite. Ccs cxtcrnalités sont perceptibles dans les modèles dlmposition des sociétés ct
des particulicrs, dans les législations qui imposent ft certains stakeholders le Lmlcau de
certains coùts de transaction engagés par les corporations ct dans les principes
d'administration appliqués par les dirigeants d'entreprises.
La gou\'Crnance anglo-américaine n'est pas statique. Elle a é\olué et de nouveaux
besoins sont apparus. Au lieu de Ln'oriser une plus grande participation des actionnaircs.
la transparence dans les athires de la corporatioll a été retenuc comme la solution la
moins coùteuse. Dès lors, le dysfùnctionnement des c0'l)orations n'est réprimé que par la
vente de ses actions. Le modèle anglo-américain n'est donc pas très sensible cl la diversité
d'opinions qui pourraient être émises par les ditlérents stakcholders qui détiendraient
également un intérêt comme actionnaires. L'administration des corporations nc peut
recevoir qu'un seul message de la part de ses actionnaires. Il est exprimé par la
diminution de la valeur du titre ct ne peut être interprété que comme un appel cl favoriser
encore plus les seuls actionnaires. La gcstion ù court terme des corporations est donc
hautement favorisée ct celle à long terme devient pratiquement impossible. La
gouvernance corporative de cc système démontre donc un fort pal/z depcndcllcv de par la
structure unidirectionllelle de la dircction des corporations. Sans une coordination
d'actionnaires qui sont é'galement stakeholders autrement que par les titres qu'ils
détiennent, une administration altcIl1atin~ est impossible. Quant ù la coordination, sa
réussite est inversement proportionnelle ù la diversité des intérêts qu'elle réunirait. Seul
l'investisseur institutionnel peut réellement int1uencer la corporation dans une optique
différente que le rendement ù court terme. Il est vrai qu'aujourd'hui les actionnaires
institutionnels prennent de plus cn plus d'importance et ont imposé l'édietion de règles
plTmettant de mieux protéger les actionnaires. Cc nouvel activisme est une pratique en
train cI'influeneer la goU\'enwnce contemporaine. Néanmoins, cette évolution demeure
restreinte quant aux orientations qui y sont proposées.
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7.3.1 Législation se référant au stakeholde.·
Pourtant. ~I 1IntérIeur de ee système. une eeruine reconnaissance du concept de
stakeholder a \u le jour. Plusieurs états ont édicté des «constituency statute» ou des
«stakeholder statute» permettant aux administrateurs de prendre en compte l'intérêt de
stakcholder autre que les actionnaires. Certains états ont poussé très loin les conditions
d'application de cc droit. C'est le cas du \Vyoming où l'on considère de nombreux
éléments alin de permettre ù l'administrateur de déterminer cc qu'est l'intérêt de la
corporation: (i) l'intérêt des employés. dcs créanCiers. des consommateurs. ct des
fournisseurs de la corporation (ii) l'économie de l'état et de la nation (iii) les impacts
d'une action sur les communautés proches ou lointaines du lieu d'opération de la
corporation (iv) l'intér(~t ù long terme de la corporation ct de scs actionnaires incluant la
possibilité que ces intérêts puissent être micux servis par une indépendance de la
corporation (v) tout autre LICteur pertinent dans la promotion et la préservation de
l'intérêt public ou des communautésn . A l'exception du Connecticut. les états ayant
adopté unc législation semblable n'ont pas imposé son application. Le recours à ces
principes est plutôt laissé ZI la discrétion des administrateurs. À l'inverse, la Pennsylvanie
et I"lndiana tentent d'orienter la discrétion administrative vers les intérêts autres que ceux
Llvorisés naturellement par la gouvernance corporative. Ainsi. leur législation précise que
les dirigeants ne doivcnt pas avoir de préjugés lorsqu'ils détermincnt l'intérêt de la
corporation. L'effet d'un acte corporatif sur nlmportc qucl groupe d'intérêt impliqué,
qu'il soit dominant ou en contrôle de la corporation ne devrait pas mener
systématiquement au 1~lvoritisme. Un tel libellé serait contradictoire avec à peu près
l'ensemble du droit corporatif ct nommément les devoirs tiduciaires et la maximisation
de la valeur des actions. D'ailleurs, les commentaires officiels de la législation de
l'Indiana préeisent que les dirigeants ne sont pas tenus de concevoir la maximisation des
profits ~l court terme comme l'unique ou le nécessaire intérêt supérieur déterminant de la
eO'1Joration-'. Pour l'état du Connecticut. forcer les administrateurs à prendre en compte
l'intérêt à long terme de la corporation au même titre que celui il court terme. revient à
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reconnaître plus de protection ~'I ch~lque type de stakeholdcr dans l'objectif d'assurer la
pérennité de l'entité corpor~lti\L'.
Il ne faut toutet(lis p~IS surestImer l'impact de ces kgislations. D'abord parce que
le Delaware, état de référencc en droit corporatif n'a pas instauré de régime scmblable.
De plus, cette discrétion cOlh':L'dée aux administrateurs a été tiJrtement critiquée puisquc
les dirigccll1ts seraient dans Ics raits. dcvenus moins redn,lbles il l'ensemble des
stakcholders. l'vlême si ces lois tentent d'accorder une protection ù certains stakellOlders,
l'abscnce dc droit substantif ou de recours sur lequel s'appuyer, bit que le succès dl' ces
intcrventions dépend de l'administrateur. En effet pall11i les états ayant adopté ce gcnre
de législation, scul le Connccticut a rendu obligatoire cettc prise en comptc de l'intérêt
des stakeholders. Mais I~I cncore, l'excrcicc de ce droit nc peut être: tiJrcé quc par unc
inte:rvention dcs actionnaircs. Intcr\'cntion pcu probable puisqu'il serait désavantagcux
pour les actionnaires de renoncer ù leur prérogative Ü1vorisant leurs intérêts absolus qui
parfois s'obticnt au détriment dcs autres stakeholders.
L'application dl' ces législations est dans la plupart dcs états valables dans
n'importe qucllc circonstance, mais certains états cn subordonncnt l'application il la seule
situation d'offre publiquc d'achat, diminuant par le fait mêmc l'impact de ces
législations 7(,. Même si la prisc en compte des intéréts est obligatoire, la supcrvision de
l'application de cc droit demcurc pratiquement impossible. Plus de discrétion est
consentie aux ~Idministrateurs sans pour autant créer plus de rcsponsabilisation.
Conséqucmmcnt, n 'importc quel acte corporatif peut être posé ct être justifié par l'intérêt
d'Un stakellOlde:r. Dans la globalisation de l'économie ct la compétitivité des corporations
où elles évolucnL la pression est susceptiblc de tiJrccr les administrateurs, dans l'usage de
cctte discrétion, à externaliser davantage dc coùts. Lcs administratcurs devicnnent alors
les juges de ce qui constituc une extcrnalité non souhaitable ct des stakeholders vers
lesquels il convient de l'orienter. Cette pratique: court le risque d'être très socialement
inefficiente en plus de faire l'objet d'opposition de la part de ceux qui sont habitués ~l
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bénéJicicr du principe cie la primauté de la \aleur des actions. D'ailleurs, ceux qUI
considèrent le fonctionllement d'une corporation comme une qucstion contractuelle de
nature pri\ée contestent la validité même de ces intenentions Iégislati\es qUI
constitueraient ;1 leurs yeux une violation dcs droits de propriété . En somme, ces
législations ne sont susceptibles cI'êtrc utilcs que lorsqu'un actc corporatif risque d'être
nuisible ;'1 certains stakeholdcrs sans générer de bénéllcc correspondant aux actionnaires.
7.3.2 Judïcïarïs,ltÎoll
Certains jugements ont explicitement reconnu cette tendance de protection des
stakeholders. Il s'agit des cas où les tribunaux ont respecté une décision des
administrateurs de la corporation qui défavorisait les actionnaires en diminuant la valeur
cie leurs actions. Pour ce faire, les tribunaux sc basent sur la règle du jugement d'affaires
(bllsillcssjlldgmel/! mie). Cette règle offre le même respect des décisions administratives
peu importe le CO/1texte dans lequel la décision est prise. L'administrateur est protégé de
toutcs responsabilités lorsque les décisions qu'il prend sont désintéressées, sans abus de
pouvoir et lorsqu'il démontre de la diligence ct de la bonne foi. Pour sc conformer aux
s!akeholdcrs s!n/ll/es, la plupart des décisions qui étaient fondées sur la règle du jugement
d'allaires ont été appliquées ~l des situations d'offre d'achat d'actioll ou de fusion
corporative. Les critères utilisés dans les atf~lires [lnocal COlp. l'. Alesa IJe/mle"'l/ ('0. 7°,
RCTlon, Inc. J', ,\1acAndrnl's & T'orbes Iloldings, Il1c. 7<), et Paral/WIII1! COIll!l/lll/icn/ions,
Inc J', Tillle. Im'so semblent alors démontrer que l'utilisation de cdte régie ne peut
permettre d'éluder le plincipe des devoirs fiduciaires. Lorsque les cons/i!lIcnC)'\!allI!CS
spécifient que les impacts sur l'intérêt des dilJérents stakellOlders ne doivent être pris en
compte que dans l'intérêt de la corporation, il ne s'agit, en üliL que d'une codification de
la règle dujugement d'afhiré 1•
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Sommc toutc. il scmble justc d'affirmcr quc ces dé\eloppements Juridiques n'ont
pas réellement changé la vision des devoirs fiduciaires comme solution aux relations
d'agcnce. Du point dc \ue des CO/lslillll'/lCl' S/U/ll/CS, le principc !(mdamental du
fiduciaire oftie peut-ctre plus de latitude. mais sa priorité ultimc est restéc la mcme. Bien
que cc mouvement de reconnaiss~ll1ce des stakeholders ait cu une intluence législative
aux I~tats-Unis, il n'a pas été reproduit aillcurs d~ll1s le monde. On peut expliqucr
l'c:xclusi\ité américaine du rceours ù cette solution cn raison dcs différences de nwdele
de gOU\"lTn~ll1CC retenu par les pays industrialisés. Prclllieremen!, scul le systeme anglo-
américain mct tant d'acccnt sur le principe de la primauté dc la valeur des actionnaires.
Deuxièmement l'influence des orties d'achat publiques de grande corporation avec les
conséquences qu'clles engendrent, a surtout été ressentie aux f:tlts-Unis. Troisièmement
ù l'extérieur des [~tats-Unis, l'existence et le recours ù l'action dérivée cst très rare.
Combinés ù ces facteurs, les administrateurs des coqx)J(ltions ailleurs dans le monde sont
moins redevables aux actionnaires qu'ils ne le sont en Amérique. Le besoin de f()rcer les
administrateurs ô diminuer le favoritisme dont ils f(mt prcuve est donc moins nécessaire
dans le reste des pays industrialiséss2 .
7.4 Allemagne
Contrairement ù l'Amérique du Nord, où l'activité des banques est très cncadrée,
en l:uropc et partieulierement en Allemagne, les banques peuvent acquérir des parts dans
les corporations publiques et offrir des services de transaction c1'échange de ces actions
aux investisseurs-consommateurs. Les banques sont des intcrmédiaires importants entre
les il1\'estisseurs ct les corporations et ont une grande influence sur les structures de
gouvernance. De plus, les réglementations permettent aux banques d'assumer leurs rôles
d'investisseurs, de créanciers et d'actionnaires dans la gouvernance des corporations. Ces
choix réglementaires proviennent du sous-développement des marchés de capitaux, qui
s'explique par le fait que les besoins d'investissements liquides ont historiquement été
comblés par les banques et autres détenteurs de richesses. Le rôle de surveillance des
banques s'est imposé dans cette évolution. Incidemment c'est la protection des
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actionnain:,c; minoritaires qui aurait dù ètre dé\eloppée plus rapidement. Pourtant la
structurc du capital-actions des corporations ct le rôk prépondérant laissé ù la banque nl'
créa pas init iakment le beso in d' instaurcr des marchés d'échanges de ti tres. Les rel at ions
entre les actionnaircs étant moins impersonnclles que cl'lk que l'on rctrou\c dans le
système cles bourses, la protection dl' 1'intérèt des actionnaires minoritaires tarda ù faire
l'objet de revendication. Les mentalités alkmandcs sont d'ailleurs différentes (k l'clics
des Étas-Unis. L'opinion publique a toujours soutenu les intéréts des institutions
préteuses ct des employés des corporations. Ll' résultat observé est une gou\ccrnance
c0'l)orati\e beaucoup plus axée sur ks besoins de certains stakeholders ct moins sur la
maximisation de la valeur des actionnaires. De plus, les capit3ux sont moins liquides en
Europe. L'avant3ge est la stabilité qui est obtenuc chez ks corporations tilcc 3UX
fluctuations n13jcurcs qui accompagnent ks ch3ngements r3pides dans la confiance des
investisseurs. Par conséquent, lcs entreprises réagissent moins rapiclement ct les effets
négatifs sur les employés sont par 3illeuL'l moins radicaux.
L'Europe ct l'Allemagne ont dé\cloppé leur économie c13ns un contexte où le
capital humain était perçu comme aussi important que la maximisation de la valeur des
actions~\. P3r conséqucnt, les réglementations ont reconnu une place import3nte aux
employés dans le droit eorporati f ct dans la gouvernance corporative. L'Allemagne est
très progressive dans le traitement qu'elle accorde aux travailleurs. Cette reconnaissance
de ces st3kcholders-employés est le résultat d'une évolution historique ct philosophique
d'après-gucrre. Le contexte particulier du développement récent cles corporations aura cu
pour effet cie déphaser le point central de la gouvernance de lilçon Ù aftÎ"onter
différemment les besoins de ch3ngemcnt dans l'évolution des corporations. Devant la
crainte de délocalisation de Ll main d'œuvre, les travailleurs ont de leur côté développé
un modèle de production plus coopér3tifcn étant plus loyaux et cn interagissant plus avec
13 direction afin dl' créer une pratiquc cie travail plus productive. En somme, le
stakeholder-employé l'st dans ce contexte micux protége!: qu'il ne peut l'être aux
Etats-Unis.
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La particuLlrité majeure de la gOLl\'erI1ance corporative allemande demeure
l'insuuration à même le droit corpor~ltif du modèle de codétermination. Les conseils
d'administrations des corporations sont constitués d'organes où sil'gent employés ct
actionnaires en pourcentage défini par le nombre de tr~1\'ailleurs"l, lesquels collaborent ~1
améliorer la production, la sécurité ct :1 entendre toutes les opinions sur l'adoption des
planifications stratégiques. Malgré les divergences d'intérêts, les administrateurs, au
travers des stratégies de collaboration, en vienncnt :1 promouvoir la maximisation de 1~1
valeur des actIOns en conciliant la sécurité tlnanclère dl' la corporation ct l'intérêt des
employés.
Le modèle cie codétennination engendre trois particularités. Premièrement, le fait
d'avoir une si importante représentation des travailleurs au ni\'(~au de la direction des
corporations, t(lITe la négociation directe entre direction ct employés. Outre les
conditions de travail qui peuvent faire l'objet cie discussion, le fait que les employés
soient également sukeholder ù titre de communauté locale par exemple, peut orienter
différcmment les relations des entreprises avec leur milieu. Deuxièmement. le modèle de
codétermination peut avoir unc int1ucnce sur les bénéllces que peuvent obtcnir les
stakeholders-administrateurs. En effet. le salaire dc la direction est détell11iné par le
conseil d'administration ou siègent des représentants des travailleurs. Si les
administrateurs dépendent alors en partie des représentants des travailleurs, la dynamique
devicnt très différente de celle où seuls les administrateurs sont uniquement redevables
aux actionnaires. Troisièmement. les offres d'achat publiques deviennent subordonnées ù
l'assentiment des travailleurs dans la mesure où ceux-ci peuvent décider dl' ne pas
recommander aux actionnaires d'accepter l'offre, rendant ainsi la procédure fastidieuseS:>.
Néanmoins, il reste que siègent sur les conseils d'administration décisionnelle, une
majorité de représentants cles actionnaires. Quant aux employés, leur représentation n'est
parfois pas ù la hauteur cie la diversité d'intérêt qu'ils pcuvent a\'oir. De plus, un trop
grand nombre de mcmbres est parfois un inconvénient lorsqu'il alourdit le
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fônctionnement de ces groupes. Le résultat iné\itable est alors que ces groupes de travail.
sans réel pOLl\oir décisionncL n'aicnt aucunc intlucnce \éritable et soicnt court-circuités.
Les coûts élevés dc ce systèmc de cogestion sont probablement la causc dc la faiblesse
des entreprises allemandes.
Peut-être LlUt-ii y voir une limite ~11'intenention Iégislati\c. Si celle-ci doit servir
avant tout ù b\'(Jriser la coopération lorsqu'elle permet dc Ll\oriser la création de
richesse, des législations trop rigides risquent c!'<1\oir l'effet contraire. Les entreprises
allemandes tentent déjù de contourner les effets de ces législations en [lisant l'usage
d'entreprises non incorporées comme les associations limitées ou en p~1I1ageant en
plusieurs corporations la massc d'employés afïn de ne pas être COU\TI1 par les législations
qui ciblent les grosses entreprises. Bien que de telles é\asions soient peu cftïcaccs,
l'existence de ces tentatives démontre que les entreprises sont prêtes ù assumer des coûts
supplémentaires afin d'éluder les cOLÎts imposés par cc système.
7.5 Japon
Au Japon, c'est llmportance des intégrations qui caractérise le paysage corporatif
Les corporations sont interreliées horizontalement alors qu'elles échangent des parts de
leur capital-action avec leurs fournisseurs ct avec leurs clients (cross-sharcholding ;
keiretsu). Ces mêmes corporations ont également tendance ù obtenir du financcment en
émettant des actions il d'autres institutions tïnancières, notamment les banques qui sont
déjà créancières, engendrant alors une intégration verticale. La gouvemance corporative
japonaise s'est constituée en tenant compte du contrôle dcfaclO auquel sont soumis ces
holdings. Comme en Europe, on assiste au Japon à des marchés de capitaux peu liquides
en raison de la taille et de la complexité des interdépendances entre corporations ct du
sous-développement de la réglementation des marchés de capitaux. Étrangement, ces
banques qui détiennent, par les créances et les actions, des privilèges dans une
corporation, vont souvent accorder des conditions avantageuses a d'éventuels
actionnaires ou créanCiers afin cie permettre ù la corporation cl'obtenir plus de
7.:+
tinanccmcnt"('. En LliL les gouverncments sc sont engagés. quoique non fOl1nellcmenL Ù
pré\enir la Llillite des banques ct cellcs-ci sont. ù leur tour. plus enclines ù aider les
entreprises en dit1ïcultés tinaneiéres.
La direction des corporations est donc fortement contrôke par les banqucs.
SubsidiairemcnL des rcgroupements de fournisscurs ou dl' mcmbres dcs conscils
d'administration s'organisent pour établir dcs nOl1ncs. Du côté des tra\ailleurs. les
syndicats sc regroupent ù l'intérieur d'une même industric afin d'augmenter leur
influence. La gouvelllancc japonaise est caractérisée par des particularités int()Ilnelles ct
non juridiques. À cause des interdépendances entre les corporations, ces normes ont une
grande influence sur la gouvernancc.
Les actionnaires non institutionnels n'ont pas cu au Japon l'influence qu'ils ont
eue aux E~tats-LJnis. Quant aux hanques, clics ont agi comme tampon LIce aux variations
ponctuelles de la situation finaneièrc des coq1orations. Elles ont mêmc assuré les ententes
implicites des corporations avec leurs employés en donnant naissance a unc norme ou
l'emploi ù vic est sous-entendu lors de l'embauche d'un salarié. Le système de
gouvernance corporative des Japonais, comme des Allemands, fonctionne de h1Çon plus
communautaire quc le système anglo-américain. Étrangement par contre, les droits des
actionnaires sont bcaucoup plus t()rts au Japon qu'ils ne le sont aux [~tats-Unis. Les
Japonais respectent bien plus le choix des actionnaircs majoritaires dans les (!l'eisions
cOll1oratives. Par exemple, les actionnaires peuvent eux-mêmes décider de s'octroyer des
dividendes. De même. des dirigeants peuvent parfois être é'lus par certaines classes
d'actionnaires. Et pourtanL la gouvemance corporative semble bien plus orientée \ers les
employés que vers les actionnaires. Ces coutumes s'expliquent peut-être par le bit que
les oftres d'achat publiques ont été pratiquement inexistantes ct n'ont donc pu servir à
discipliner les administrateurs au bénéfice des actionnaires.
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Contrairement aux [)ats-Unis. les actionnaires et certains stakeholders usent d'un
certain contrôle afin d' intluencer les décisions de l'entreprise et sont plus impliqués d:lI1s
l'administration des eorporations. Cette structure de g()ll\ernancc laisse ég:dcment moins
d'importance au principe de maximisJtion de la \a\eur des actions. Les Japonais ont par
conséquent moins besoin d'un indicateur simplitié comme la \'aleur du titre pour évaluer
l'ellicience de leur cOlvoration. Même s'il est plus dTicace que celui de l'Allemagne. le
marché de capitaux est peu liquide comparativement aux (~tats-Unis cc qui diminue
l'efficacité d'une évaluation des corporations par un système cI'oftî-c ct de demande des
titres.
Comme cclui des capitaux, le marché des travailleurs est peu mobile. Ce puissant
incitatif t()rça l'investissement clans le capital-humain; les stakeholders-empl()yés. La
sécurité d'emploi est une priorité au Japon, avant même l'etticiencc cles entreprises. La
représentation des employés est obtenue par le fait qu'ils sont souvent promus ;]
l'intérieur même d'une corporation. La direction des corporations est ouverte aux
employés provenant des diffërents secteurs cie l'entreprise. Les employés sont é\alués
non pas sur leur apport individuel. mais sur leur contribution au processus de travail
d'équipe. Cette dynamique offre par conséquent une gouvernance qui fonctionne de
fa(,'on bien di fférente de celles des É~tats-Unis. En réaction, cette structure donna
naissance ;] une culture de gouvernance corporative plus stable permettJnt une importante
collaboration dans la production. D'une part parce que les salaires dans l'entreprise sont
relativement plus équitable, par exemple, le salaire des membres interne qui siègent au
conseil d'administration est en moyenne 9 f()is celui des jeunes universitaires
commençant dans l'entreprises7 D'autre part, les tribunaux japonais reconnaissent moins
ülcilemcnt le congédiement d'cmployé qui serait justifié par une volonté de diminuer les
coLÎts de production. Dans l'ensemble, malgré une législation semblable;] la IégislJtion
anglo-américaine, ce modèle s'avère plus efficient face aux changements technologiques
ct dans l'élaboration de nouveaux processus de procluction. Ce développement provient
de la main-d'œuvre et l'investissement dans les stakeholders-employés est susceptible de
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generer ce genre d' inno\ations et d'adaptation. En faiL n'importe quel modèle orienté
\crs la mobilisation de capitau\: obtiendra des résultats dirrércnts en l'onction de la
distribution de l'argent.
Néanmoins, la concentration de la propriété des capitau\: tend il engendrer un
sous-dé\c1oppcment de la protection des actionnaires minoritaires, qUI s'e\:posen1, eux,
au contrôle des majoritaires. i\'1èmc si les petits actionnaires ont accès il certain:.; recours
dérivés, ils n'ont pas de recours en oppression ct doivent donc cu\:-mèmes assumer le
coùt du risque d'oppression. La pression extérieure aura eu pour effet dc rorcer le Japon il
converger tranquillement vct"s le système anglo-américain. D'autant plus que la
prospérité des corporations japonaises qui justifiait jadis ce modèle ne peut plus être
aujourd'hui invoquée étant donné le ralentissement de l'économie nipponne. La place
laissée au stakeholder-employé demeure ncttemcnt supérieure cl celle que lui concéde le
modèle américain. Pourtant. contrairement il l'Allemagne ct aux. Etats-Unis, cette
pratique est obtenue sans intervention législative directe, faisant du Japon un
environnement très particulier quant il sa gouvernance corporative. La reconnaissance des
stakcholders est importante, mais non institutionnelle ct demeure toutefois en constante
évolution.
7.6 Canada
Le Canada partage des similitudes avcc les Etats-Unis et avec l'Europe. Commc
en Europe, son actionnariat est principalement constitué d'investisseurs fiJrtunés, où
quelques actionnaires majoritaires sont en position de controle. Néanmoins, comme aux.
États-Unis, les capitaux sont relati\cmcnt liquides puisque les marchés fonctionnent
sensiblement de la même manière. Par contre, il n'existe pas comme aux. États-Unis de
véritable compétition entre les états quant au cadre législatif que ceux-ci ofti'ent aux
corporations. Cc constat est sans doute la cause d'un certain sous-développement
législatif et judiciaire du droit corporatif canadien. La gestion des affaires d'une
corporation est moins encadrée, laissant plus cie latitude aux stakeholders qui détiennent
une position de force de poser leurs conditions contractuelles. Malgré tout, certaines
règles impératin:s. dintluence américano-anglaise et qui reposent sur une logique
économique. sont présentes en droit canadien.
7.6.1 Règle ohligatoit·c protégcant tous Ics actionnait·cs
F:Umt donné la particularité de la relation actionnaire-administrateur. certaines
règles ont été' énoncées de Ült;On il protéger l'actionnaire. Cctte protection légale permet
de réduirc les risques sur l'investissement de l'actionnaire. Elle s'est imposée comme
solutioll au problème créée par la séparation du contrôle ct la propriété des corporations.
L'actionnaire court le risque d'être victime d'opportunisme de la part de l'administrateur
qui exerce le contrôle des biens de la corporation. Pour empêcher l'enrichissement
injusti tié Elit aux dépens des actionnaires ct des autres stakeholders, certains principes
ont été énoncés. l'~tant donné les pouvoirs de nomination des actionnaires. ces protections
sont surtout utiles lorsque l'actionnariat est hétérogène, rendant dif1icile la coordination
du contrt)le ou lorsque les actionnaires sont désintéressés en raison d'unc très grande
diversilication de leur investissement. Par conséquent, la surveillance des actions posées
par les administrateurs a été Ülcilitée ct encadrée par l'édiction d'une obligation de
communication des int(lIl11ations tinancières88 . De même, dans l'éventualité ou
l'administrateur dérogerait aux attentes dans la gestion, des procédures de recours
existent au bénéfice de l'actionnaire8'!. l'viais de façon plus importante ct pour éviter
d'avoir il énoncer spécifiquemcnt un éventail de recours, un devoir général de conduite
est imposé aux administratcurs : les devoirsfiduciaires()O
7.6.2 Devoir tïduciairc
Si l'on considère la corporation comme un réseau de contrats. l'existence des
devoirs liduciaires est justifiée par cles considérations d'etlicience. Dit autrement,
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l'eftieiencc est atteinte lorsque les administrateurs agissent dans l'intérêt supérieur des
actionnaires. Parcc que ks actionnaires ont le droit sur les bénéfices résiduels. tous les
bénéfices qu'ils obtiennent en raison de leur investissement ne peuvent être que la
continnation que tous les autres II1térêts ont été satistilits. Cette théorie postule que la
maximisé1tion de l'intérêt des actionnaires maximise celui des autres. On pourrait alors
décrire les de\oirs fiduciaires comme un outil assurant la maximisation de la valeur des
actions.
Mais, les devoirs tiduciaires sont plut()t une reponse aux conflits verticaux
potentiels. lis permettent d'empêcher les administrateurs de saisir illégitimement les
bénéfices corporatifs. Les administrateurs étant des stakeholders de la corporation, leurs
intérèts ont dO être contractuellement limités de tilçon Ù ce qu'ils n'aient pas
nécessairement droit au bénéfice résiduel. Les devoirs fiduciaires visent donc ù
restreindre les actions posées par le t1duciaire plut()t qu'à indiquer comment agir dans
l'intérêt des bénéficiaires. Ces devoirs existent pour empêchel~ l'administrateur de
bvoriser son intérêt dans l'exécution de ses fonctions et de causer, de par cc f~tit, un tOl1
au fonctionnement de la corporation.
Néanmoins, c'est aussi l'administrateur qui négocie au nom de la société avec les
autres stakeholdcrs. Qui plus est, il est responsable de l'exécution des prestations cie la
corporation. L'application des devoirs fiduciaires pour régler des conflits horizontaux
n'est pas une solution. L'administrateur n'est pas en mesure, en raison cles seuls devoirs
fidueiai res, de traneh cr entre les intérèts di \'ergeant des nombreux stakeholclers. Mème si
l'on considère que les ententes avec les stakeholders sont obtenues à un juste prix, il est
difficile d'inférer l'efticiencc globale que cette pratique procure ù la corporation. Si les
devoirs fiduciaires permettent d'éviter l'opportunisme des administrateurs vis-ô-vis cie
n'importe quel stakeholder. ils ne peuvent expliquer comment concilier ou hiérarchiser
l'intérêt des ditlérents stakeholders. Pourtant. toute la discrétion requise aux
administrateurs pour agir selon cctte présomption d'dliciencc est reconnue par les
t1ibunaux. Ainsi. les de\'oirs fiduciaires sont renforcés par la règle du jugement d'aftilire
(business judgmellt mie) où les tribunaux évitent de remettre en question la pertinence
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des décisions des administr;ltcurs. On considère que les juges ne sont pas qualifiés pour
Jugcr du bicn-fondé dcs décisions d'affIires spéci;disécs. Pourtant. éviter de slmmiscer
dans la gestion des administrateurs revicnt ù atténuer les mêmes de\oirs tiduci;lires
rétablissant le rIsque d'opportunisme que font courir les ;Idministrateurs. ivlêmc si le
respcct des décisions d'afLlircs est rigidemcnt cnc;ldré. é\aluer les choix d'un
administratcur demcure un exercice périlleux. Il cst difficile pour un Jugc d'objectivcr
une décision d'atTlircs ct d'cn énlucr l'importancc relati\e t~lce aux dc\oirs tiduciaires.
Si l'eftieience de 1;1 c0'l)(lration était réellement \'objectifvisé du droit corporatif ct de la
gouvernance corporative. les décisions dcs administrateurs devraient être évaluées en y
cherchant un équilibre Kaldor-I [icks ou Pareto. On peut conclure quc les devoirs
fiduciaires sont avant tout basés sur l'équité dc cc que certains considèrent comme étant
la gestion raisonnable que de\Tait flire l'administrateur clu bien d'autrui.
7.6.3 PI-otection des actionnaires minoritail-cs
LI législation protégeant les actionnaires de l'opportunisme dcs administrateurs
permct dc climinuer les risques pour ce type d'investisscment. Pour les mêmes raisons,
mais cette f(jis pour éviter un opportunisme entre les groupes d'actionnaires, une
protection supplémcntairc cst necessalre pour protéger les actionnaires minoritaires des
actionnaires majoritaires. Parce que les administrateurs sont élus par une majorité de
voix, il ya un risque de f~lvoritisme commandé ou naturel dans l'exercice des fonctions
dirigeantes. Pour diminuer ce risque, une règle exige que certaines décisions affectant
fondamentalement la corporation soient prises par un vote exigeant une majorité cie cieux
tiers des actionnaires'!l. De plus, les actionnaires réfractaires aux changements importants
adoptés ont la possibilité d'obtenir le rachat de leurs actions par la compagnie'!]. Encore
une fôis, cette situation n'est simplement qu'un transfert de risque des actionnaires
minoritaires vers les actionnaires majoritaires alors que le retour anticipé diminue pour
\es actionnaires majoritaires ct est augmenté pour les actionnaires minoritaires.
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7.6.4 Recours en oppression
La démarcation importantc qui cxistc entre les Etats-Unis ct le Canada est
l'interprdation Judiciaire ü1ite des devoirs fiduciaires')'. Au Canada. une ambiguùé a
longtemps existé, ~I savoir si les de\oirs fiduciairL's devaient être imposés de 1~1 même
manicTe au bénéfice des actionlwires majoritaircs que des ~lctionnaires minoritaires.
Nonobstant les clé'cisions ultimes des tribunaux, cette particularité canadienne aurait
donné naissance au recours en oppression,q dans la législation fédérale.
Le recours en oppression permet ù tout plaignant'J\ actionnaire ou non, d'intenter
une action contre la corporation qui poserait un acte opprimant ou injuste envers ses
intérêts. II permet aux stakeholders d'empêcher qu'un groupe d'actionnaires capture le
contrôle de la direction de 1~1 corporation. Cc renlurs moderne du droit canadien donne
réellement un droit, mais surtout un moyen de sc bire entendre tant aux actionnaires
qu'aux stakcllOlders. On peut donc penser que cc recours est bien plus avantageux pour
les stakeholders que ne peut l'être les cOllsitliCIlCY statutes de la législation américaine.
Néanmoins, le recours en oppression n'a pas jusqu'ici pennis de remettre en CJuestion le
principe de la primauté de la valeur des actionnaires comme l'a démontré la privatisation
d'Ai r Canada<)('.
7.6.5 Protection des stalœholders
Au Canada, la protection des stakeholders est typiquement assurée par des
législations à l'extérieur du droit corporatif dans son sens strict. II existe cependant
quelques exceptions. Les objectifs poursui\is peLl\'ent être analysés également sur la base
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de la diminution des risques ct l'augmentation des retours anticipés. Par e\.emple. la
cO'l)oration ne peut payer de di\idende au\. actionnaires si elle est insol\ahle ou si elle le
de\ient par cc paiement')'. Cette protection permet de diminuer le risque des créanciers en
le transférant vers les actionnaires plus ù même de le contrôler. Néanmoins. les retours
anticipés par les créanciers ne sont pas augmentés proportionnellement ù la diminution
des retours anticipés par les actionnaires. Les créanciers ont le plus sou\'ent une prol\1esse
de retour fixe contrairement au\. actionnaires qui bénéficient d'un droit résiduel dans les
profits de la corporation. De mène, face au risque ultime d'opportunisme. l'usage abusif
par les administrateurs de la discrétion qui leur est attribuée. donne oLl\erture Ù
l'exception du droit corporatif ouvert pour les nombreux stakeholders ayant droit; la
levée du voile e0'l)(Jratif Cc recours constitue l'Un des moyens pel1nettant au stakeholdcr
d'empêcher l'usage du voile corporatif lorsqu'il engendre des externalités li'audu!cuses
qui sont déraisonnable,s ct inéquitables.
En somme, les dirtërentes législations qui interviennent influencent l'attribution
des risques ct la valeur du retour anticipé par chaque partie. Des coûts sont évités par
certains et assumés par d'autres. Le transfert de ces nsques ne s'effectue pas
néccssairement de façon égale en valeur absolue. Plus un stakeholder est en mesure de
contrôler lui même un ri,sque, plus il est souhaitable que la législation lui en tilsse porter
ce coût. L'efficiencc de la corporation en est directement dépendante. Les moyens de
protection disponibles aux différents stakeholclers feront l'objet de la deuxième partie.
7.6.6 Jurisprudence canadienne
Certaines causes canacliennes reposent sur le concept cie stakeholder. Ce genre de
raisonnement a été souvent cité clans les décisions portant sur la restructuration cie
corporation en Ütillite. Ainsi dans l'Atfaire Algoma Steel Corp.LJs. le juge aura tenu
compte clu Etit que la fermeture de l'entreprise opérant à Sault Ste. Marie serait un
désastre économique pour la région. La Cour s'était \'ue contier la coordination de la
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restructuration de l'entreprise. Une analyse économique a\ait démontré que la fermeture
de l'entreprise eauser,1it 23100 pertes d'emplois. Face ù deux propositions ine()nctliables,
l'un des syndicats ct l'autre de la direction. la Cour a\ait ordonné que l'ensemble des
stakeholders impliqués entreprenne une médiation présidée par un juge, Cettc procédure
tüt ordonnée alors méme que le regroupement syndical n'avait aucune créancc ù l 'cndroit
de la corporation au sens dc la loi. C'était la nature sociale dc la demande syndicale qui
semble ,)\oir motivé le juge.
La restructuration et l'insohahilité de 13ramelea [nc')<). en est un autre exemple.
C'est ù l'occasion de la procédure de restructuration de Bramelea Inc.. entreprise
importante dans le secteur de l'immobilier, que la Cour imposa une charge il des fins
i1dministratives de restructuration. Cet ordre de la Cour bisait fi des priorités et privilèges
qui auraient dü guider l'affeetation des sommes disponibles pendant la restructuration.
Selon le juge, avant méme qu'un vote n'ait été tenu par les différents créanciers,
l'imposition de cette dépcnsc était néecssaire pour assurer le fonctionnemcnt dc
l'entreprise dans l'intervalle et particulièrement pour le bénéfice des employés. Le plus
curieux de cette décision est qu'elle ne se basait sur aucunc étude quant il l'impossibilité
pour l'entreprise de payer ses employés il mêmc les revenus de la liquidation en tenant
. " 1 1 1(1) t-compte des autres priorités. De même, une autre corporation, (urrag 1 nc, . It une
demande pour obtenir une protection contre ses créanciers. Cette corporation,
représentait ù elle seule près de 25 % du PII3 du Yukon où elle opérait une mine. La Cour
il pris en compte, pendant la procédure de restructuration et pendant cellc de liquidation,
l'importance de certains stakeholders et particulièrement les communautés. Entre Jutres,
le tribunal accepta d'entendre les demandes des autochtones de la région.
Il est cependant trop tôt pour parler de précédent qui pourrait il l'avenir, lier les
tribunaux. Malgré l'absence explicite de discrétion attribuée aux Juges, les causes de
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Llillite et d'insolvabilité ont été le théùtre d'une certaine reconnaissanCê de l'importance
des stakeholdcrs dans les affaires eorporati\cs. D'autres causes, comme ./11\'11 ROllge
Jlillin!!, Co/pora1lOIl/1i i. l'a mlire du 5'k\'r/OIl// II.'. .\ [ed-C!ze!ll [[CO Il!z Carc /.i!lliler/ iJli.
pcuvent être citées comme nppuyant cette nou\elle tendance jurisprudentielle. Cette
pratique ne semble P:1S ülire consensus, mais elle senira ù tout le moins d'arguments qui
!(:J]'ceront tôt ou tnrd la prise de position des Cours supérieures ou des gouvernements sur
la question.
7.6.7 L'Affaire People."
L'arrêt Peoples c H'ise/IJ.j ù récemment permis ù la Cour suprême de sc pencher
l'application des devoirs fiduciaires des administrateurs dans les situations d'intérêts
conf1ictuels entre stakeholders. La Cour bit une distinction entre les devoirs fiduciaires
prévus par la LCSA et ceux plus larges de la COII/!IIOII lm\'. Scion la Cour, les devoirs
fiduciaires statutaires sont dus envers la corporation ct cet intérêt ne doit pas être
confondu avec celui d'un stakeholder en porticulier. Par conséquent, les actionnaires
bénéficient au même titre que les autres st:Jkeholders de la protection de ces devoirs de
l'administrateur. L'expression «au mieux des intérêts de la société» ne doit pas être
confondue avec le meilleur intérêt des actionnaires. Selon la Cour. cette expression
conespond ù la maximisation de 18 valeur de l'entreprise et non pas nécessairement ù la
maximisation de la valeur des actions. La Cour reconnaît d'autres facteurs que la valeur
des titres qui peuvent servir à déterminer les éléments dont les administrateurs devraient
tenir compte dans une gestion judicieuse au mieux des intérêts de la société. En citant
d'autres arrèts!O', la Cour suprême souligne l'évolution des opinions cl cc sujet. 011
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reconnaît désormais le bit qu'il est juste d'affirmer que, pour détcrminLT k meilleur des
intérêts de la société, il peut être légitime pour le conseil d"adminislratiolL \U l'ensemble
des circonstances dans un CdS donné" de tenir comptc noLlmment dL's intérêts des
stakeholders. La Cour \'a même plus loin d:lI1s cc sens et précise en O!Jir('f" que les
administrateurs doi\'ent éviter de Ll\oriser les intérêts d'un groupe d'intéressés en
particulier. Somme toute, cette tdngente imbibée d'une conception plus moderne de 1:1
corporation semble timickment prendre sa place dans notre droit. Néanmoins,
l'application de cette \ision reste encore Ù \'enIL ce qUI risque en pratique d'engendrer
des difficultés de conciliation avec l'approche plus cldssique.
7.7 Conclusion préliminain'
Les différences clans l'actionnariat sont susceptibles d'avoir un effet important sur
les structures du droit eorpordtif ct la place laissée dUX différents stakclwlders. La
mondialisation de l'économie a récemment permis à des entreprises d'origines diverses
d'entrer en compétition les unes avec les autres. Si les conjonctures économiques sont
différentes d'un milieu à l'autre ct que les modèles de gouvernance y sont adaptés,
l'économie internationale forcera l'évolution des corporations vers un modèle adapté à
chaque réalité. Étant donné les besoins imp0l1ants de capit::Iux propres au monde des
amlires internationales, une certaine sélection naturelle prendra place ct engendrera un
modèle plus etTicient de gOLl\ernance en raison des rendements recherchés par les
investisseurs. Il n'est pas certain que le modèle anglo-américain soit tel qu'il est, le
modèle le plus efficient pour les corporations intel11ationales. Mais la compétitivité aura
vite titit de sculpter l'image de la corporation internationale.
Le régime anglo-américain étant caractérisé par un actionnariat très dispersé; la
gouvel11ance corporative a établi des mécanismes de contrôle des comportements
opportunistes des administrateurs. Cet impératif permet de protéger les nombreux
actionnaires qui individuellement. ne disposent pas de ressources suffisantes ni de
l'intc)llllation et des incitatifs nécessaires à assurer le contrôle des administrateurs. En
Europe et au Japon, en raison du nombre plus important d'entreprises détenues par un
nombre restreint d'actionnaires. des nombreux échanges d'actions entre corpnr~ltions ct
de l'importance des actionnaires majoritaires. c'est l'intérêt des actiol1lldires minoritaires
qui appelle ù une plus grande protection. II y a fort ù parier que c'est ce qui attend ces
économies. Atin dl' faire face aux besoins de tinancement initi~d énorme des entreprises
de nOLl\clles technologies. ces systèmes devront om-ir aux corporations plus de capitaux
liquides s'ils veulent espérer dégager plus d'investissements. L'arri\ée de ces nouveaux
capitaux aura certainement comme dlct d'intluencer les gouvernances corporatives de
ces pays.
Il est possible que les modèles mOins efticients basés sur des gOU\Clîldnces
alternatives du Japon ou de l'Allemagne aient cu tendance à surinvestir ù l'interne et que
par conséquent ces corporations sc soient habituées ù des retours sur l'investissement
moins élevés qu'en Amérique. Par conséquent, ces corporations ne peuvent réussir ù
dominer les marchés qu'en 0111-ant les produits à un rendement inférieur. Ces entreprises
peuvent certes continuer d'opérer dans toutes les économies, mais cc modèle pourra
diftieilement réussir ù mobiliser de nouveaux capitaux lorsque les investisseurs auront
l'opportunité d'obtenir ailleurs un meilleur rendement. Cc sont donc les entreprises de
demain, [es entreprises en démarrage (start-ups), qui s'orienteront vers le modèle le plus
eHieient possible. Les modèles altell1atifs de gouvernance seront eonlinés aux secteurs
d'affaires de l'activité économique constitués d'entreprises existant depuis plus
longtemps.
Idéologiquement, il serait plus facile de justifier l'impertinence d'un besoin de
protection des stakeholders en Amérique. En effet. ce système est conçu de façon ù
pellllettre Ù chacun d' acquéri l' le statut le pl us ilvantageux bec ù l'entreprise, statut
réservé à l'actionnaire. Pourtant, en Allemagne et au Japon, la combinaison cie l'influence
des employés ct de l'isolation des dirigeants semble bénéficier ù une plus .s'Hnde variété
de stakeholders. Le besoin d'une protection supplémentaire aux stakeholders ne semble
utile que dans le système ilnglo-américain.
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Chaquè stakeholder é\oluc dans une dynamique particulière qui appelle une
protection adaptée ct une justification globale de sa position. Acause de cette di\ersité et
de la complexité de structure de 1" actionnariat existant dans les di rtërents pays, il faut
conclure. qu'il n'existe pas qu'un seul modèle optimal de gOU\'èll1ance.
ToutetiJis. il dcmeure que L1 majorité des modèles de la corporation ont en
commun les caractéristiques ti)ndamentales de la corporation. En effet. ces juridictions
ont attrihué aux corporations la personnalité juridique. la responsabilité limitée. l'octroi
de part sociale pour les il1\estisseurs, la délégation ft un conseil d'administration de la
surveillancc des afbires d'entreprises ainsi que la transtërabilité des actions. Au niveau
international. trois facteurs principaux risquent de causer ulle réduetion des modèles
alternatifs: l'échee relatif des lI10dèles 31tell1atifs présents dans certaines juridictions
comme l'ont démontrées les économies du Japon ct de l'Allemagne, la compétitivité des
entreprises qui c1C\iellnent internationales et entin l 'inf1uencc des groupes de pression en
bveur de l'émergencc d'investisseurs. De plus, les etTorts d'harmonisation entre les états
atin de Üleiliter les éehanges risquent également d'engendrer une convergencc. Le mème
effet de con vergence est suscept ib 1e de surveni l' 1orsq ue les états se font concurrence a li n
d'attirer les sièges soci3ux d'entreprise.
PARTIE Il : Analyse économique des autoprotections des différents stakeholders
INTRODUCTION
Les intérèts des nomhreux stakellOlders coïncident souvent. car tous ont
généralement intérèt il cc que la corporation soit en bonne santé tinancière. En général.
maximiser la \aleur des actionnaires aura pour effet d'augmenter la sécurité du lien
rattachant chaque stakeholder il la corporation. La maximisation de la \aleur des actions
passant par le caractère résiduel du droit des actionnaires implique que les surplus ainsi
libérés l'ont été il la suite du paiement des frais fixés par les diiférents stakeholders.
L'augmentation de la valeur de l'avoir des actionnaires peut aussi être obtenue au
détrimcnt des intérêts de certains stakeholders. C'est ainsi qu'une corporation peut fermer
une usine pour préserver la rentahilité cie son entreplisc. Certains employés et les
communautés environnantes peuvent ainsi faire les hais des bénétices engendrés au
profit des actionnaires. De mème. une entreprise peut être tentée de réduire les dépenses
qu'elle engage dans des technologies antipollution afin de maintenir ou d'augmcnter ses
rendemcnts. Certains stakeholders de l'entreprise bénéficieront des économies ainsi
réalisées. mais les coüts ainsi transférés seront assumés par la collectivité et répartis
parmi ses membres.
Que peut bien signifier un tel transfert? Toute personne affectée par une entreprise
l'est soit d'un point de vue juridique. soit d'un point de vue économiquc. Ces cieux
visions impliquent des contreparties. soit un paiement ou une prestation. L'é\·aluation de
la pertinence d' élahorer des mesures de protection il l'égard des stakeholders ne peut
donc sc [lire sans une analyse contextuelle des interactions entre stakeholders.
Toute intervention législative engendre des conséquences parfois imprévisihles.
Les défaillances économiques potentiellement causées par la conjoncture juridique
doivent être préalablement identifiées. Il faut se demancler d'abord s'il ya véritablement
des défaillances juridiques ct économiques. auquel cas sIl pourrait être avantageux de les
corriger ponctuellement.
Critères économiques
Chaque stakeholder a des besoins et des intérêts qui lui sont propres. et agit par
conséquent de bçon il pronwlI\oir ,1\ant tout ses propres intérêts tilce aux autres. Cette
dy'namique correspond ù rune des prémisses de la science économique: la personne
rationnelle.
Dans les relations avec une cOll1oration. le modèle de la personne rationnelle est
probablement plus pertinent que celui de la « personne raisonnable », cette derniere
constituant la mesure objective en analyse juridique. Bien qu'il puisse être souhaitable de
voir évoluer des personnes qui ne sont pas exclusivement orientées vers la protection de
leurs propres intérêts, mais qui agiraient plutôt de faç:on juste et équitable en tenant
eompte du bien-être des autrcs, il est pcu probable que cc modèle serait le plus fidèle il la
réalité. Les relations d'affaires étant vouées il la rentabilité. tout intervenant tentera de
maximiser les gains en faisant les ehoix appropriés. Puisqu'elle a l'avantage d'établir une
certaine prévisibilité des choix /ilits par les stakeholders. l'analyse économique s'impose.
Cet outil de prévisibilité permettra d'étudier l'effet des législations sur les choix des
stakeholclers d'une corporation.
CHAPITRE 1 : ANALYSE ~~CONOi\IIQlJEDES I1\TERRELATIONS ENTRE
LES STA.KEIIOLDERS ET L\ CORPORATION
1.1 l,cs interrelations ct les protections
En relation avec les coüts du contrôle et les coüts des relations contractuelles,
nous allons analyser indi\iduellement la position de certains des stakeholders. Cette
conccptualisation permettra d'identifier les possibilitL~s d'autoprotection pour chacun de
ces stakeholders ct de déterminer le ni\eau de confort pour chaque possibilité.
Dans une entreprise, un grand nombre de transactions et d'échanges ont 1ieu.
Certaines dc ces transactions sont communes et permettent de discerner des éléments
importants. Pour les étudier, quatre caractéristiques sont indispensables: 1) la durée de la
transaction et les circonstances au moment de la conclusion cie l'entente 2) les retours
promis et bénéfices anticipés qui constituent la contrepartie.)) le risque de pertes et 4) la
position Ülce au contrôle. L'influence des conflits d'intérèts sera l'Un des facteurs à
prendre en compte dans la recherche des protections disponibles pour chaque
stakeholder.
1.2 Consommateur
Les consommateurs n'entrent en relation avec une entreprise que de tlçon
contractuelle pour acquérir un bien ou obtenir un service. Une entreprise ne peut pas
prospérer s'il n'y a pas de demande pour cc qu'elle OftIT. Lorsqu'un consommateur est
insatisfait, c'est quc l'information qui l'a poussée il contracter était erronée. Dans ce cas,
s'il y a cu faute, il pourra obtenir compensation, sinon remboursement. Si les
consommateurs détenaient le controle de l'entreprise avec laquelle ils contractent, ils
auraient théoriquement accès à toute l'inl~)Iïnation nécessaire. Pourtant. il est peu
probable que le consommateur soit intéressé à influencer la direction de l'entreprise. La
conCUITence suffit habituellement ù répondre aux besoins des consommateurs. Ce eonstat
est cOll'éIé avec le fait qu'il est rare d'obsen'er des entreprises contrôlées par les
consommateurs.
l)()
1.2.1 La coopérativc dcs consommatcu.-s
Toutefois, il existe des coopérllti\'es où le contrôle est détenu par les
consommateurs. La rareté de ce type d'entreprise s'explique: seules c('I'taines industries
réunissent les conditions nécessaires ù l'économie de coùt que permet cette forme
d'organisation. Les consonllnateurs d'une cntreprise sont habituellement tellement
di\crsitïés, nombreux. dispersés et occasionnels, qu'il est diftïcile de les regrouper
ertïcaccment de t~lçon peu coùteuse. D'un ~lutrc côté, la plup~lrt dcs biens sont offcrts sur
le marché ù bas prix, principalemcnt cn raison de la concurrcncc existante dans l'ot1l·c.
De plus, la plupart des biens et services sont standardisés, simples ct consommés
répétitivemcnt de sorte que les asymétries d'informations quant il la qualité sont réduites.
Cette dynamique diminue considérablement les potcntiels cie contlits d'intérêts cntre les
consomma1curs et les entrepriscs.
Des exemples de coopérative pour consommateurs existent en agriculture, dans la
vcnte de produit en gros et chez les fournisseurs. L'un des incitati fs majeurs est le
pouvoir de marché que l'association de consommateurs pellne!. Conséquemment, les
consommateurs coopérants seraient en mesure de négocier des prix avantageux. Une
certaine homogénéité est alors indispensable entre les consommateurs pour qu'une
coopérative puisse permettre de telles économies. Sinon, les coùts du contrôle risquent de
ne pas surpasser les économies permises par ce contrôle. Parallèlement, lorsque des
consommateurs homogènes s'organisent en entreprise, les coùts engagés sont minimes
puisqu'une telle organisation requiert peu de spécialisation ct profite d'économie
d'échelle. Les besoins en capitaux requis ne sont pas trop grands puisqu'ils peuvent sc
limiter ù l'entreposage. Cette structure étant facile ù liquider, le risque n'est pas très grand
puisque les sommes investies pourront être récupérées. Plus le capital nécessaire est
important pour l'organisation en coopérative, plus le risque de conflit d'intérêts
augmente, rendant cc regroupement coüteux.
A mOins de comparer ù une situation où l'entreprise opère en monopole, en
absence d'homogénéité des consommateurs, les économies pennises par le pouvoir de
marché ct l'élimination des asymétries d'infllrlnation disparaissent. A.utrcmenL les
consommalL'urs trull\cront leur compte dans le mardlé ù également peu de risque. Dans
cc cas, méritent-ils un statut de stakeholder ct une protection quant ù l'entreprisL' a\ec
laquelle ils transigent d'une façon contractuelle') La meilleure protection qu'ils !k'Uvcnt
obtenir est une diminution des coùts d'informations.
1.2.2 Consommateur dans le marché
L'intérêt du consommateur clans l'entreprise a\'ec laquelle il transige est tùiblc.
Son intérêt dépend essentiellement de l'intèlrlnation qu'il peut obtenir sur le produit ou le
service offert. Si toute l'information est accessible et est véridique, son intérêt en tant que
stakeholder devrait être satisfait. Les consommateurs n'assumeraient pratiquement aucun
risque dans la transaction. La question demeure à savoir dans quelle proportion
l'entreprise ct le consommateur doivent-ils assumer le coùt de la communication de
l'information. Plus il existe de compétition entre les entreprises pour eontracter avec les
mêmes consommateurs, plus il Üwt s'attendre il cc que les entreprises assument les coùts
de communication de l'information. Par contre, ce coùt risque d'être retlété dans le prix.
Les règles du marché ct de la concurrence permettent de créer un certain équilibre. L'É~tat
pourrait être appelé il intervenir pour assurer que les informations erronées soient
sanctionnées, cc que prévoit déjà le droit civil. /\u Québec, la Loi sur la proteClion du
10(, A Ail" 1" b"consommoteur reconnaIt meme a eSlon su )Jectlve et o Jectlve entre commen;ant ct
consommateur. Les législations facilitent le remboursement et le retour des produits
achetés non conf(11111es à l'information véhiculée ou lorsque l'obligation découlant du
contrat est disproportionnée au point d'être excessive, abusive ou exorbitante Ill'. Cette
pratique permet d'éviter au consommateur d'absorber les coùts d'acquisition de
l'information en lui permettant de contracter à moindre risque puisqu'il poulTait annuler
l'entente. Le même résultat peut être obtenu en oftî,\l1t une garantie liée aux produits et
services. En assurant le respect de ces conventions, l'État peut protéger les intérêts des
consommateurs sans recourir à l'utilisation de législation autre que cclle du droit civil.
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Une exception demeure: l'ensemble des conditions qui régissent les relations
entre un consonllna(cur ct l'entreprise pCLI\'cnt êtrc conditionnclles il la sohabilitê de
l'entrcprisc, De nombreuscs entreprises opèrent en corporation ct cn cas de liquidatiolL
les consommateurs nc réussiront pas il faire rcspecter les garantics ou autres prI\ilègcs de
leur achat. Ces iniquités pourraicnt justifier une protection particulière. Néanmoins, SI les
consomnlilteurs n'ohtiennent pas une telle protection, c'cst probablemcnt parce que la
eolocation des autres créancicrs privilégiés leur permet d'obtenir leurs produits ou
services il moindrc coÙt. L'équilibre établi permet unc efficicnce dc Kaldor-I Iid~s où la
compensation est obtenuc par une réduction du prix payé. Qui plus cst. le consomnJalcUL
dans la plupart des cas, est en mesure de diversifier ce risque en ayant recours aux
substituts offerts par différentes entreprises. Par contre, si la demande des consommateurs
est inélastique, il est il craindre que cette compensation ne sc reflète pas dans le prix.
Dans le cas où le consommateur n'obtienne pas d'économie compensant cc rIsque ou
qu'il n'a pas accès il des substituts pour diversifier cc risque ou s'il s'agit d'une
consommation isolée ou d'un achat subjectivement substantiel, le consommateur devrait
négocier des conditions particulières ct tenter d'obtenir de l'entreprise ou d'un tiers, une
assurance personnaliséc.
Idéalement, la part du risque que le consommateur assume corrcspond il
l'économie de coùt qu'il est cn mesure d'obtenir. Une protection supplémentaire en tant
que stakeholdcr visant il couvrir des situations exceptionnelles lui scrait probablement
plus coûteuse que les alternatives de protection qui lui sont disponibles. En effet, une telle
protection aurait pour effet d'augmenter le prix des autres produits de consommation.
Dans certai ns cas part icul iers, une protection des stakeholders permettrai t d' évi ter 1es
externalités négatives causées par 13 liquidation de la corporation, cc qui permettrait une
diminution du risque pour le consommateur. Par contre, il est possible que
l'augmentation des coûts que cc/a causerait dans les autres transactions de consommation
engendre une perte nette pour ce même stakeholder.
Outre cette analyse économique, considérant que la loi sur la protection du
consommateur permet déjà de protéger les consommateurs il moindre coût, il serait
redondant d'augmenter la protection des consommateurs en les considérant comme des
stakeholders. Le consommateur sera le mieu\ sen'i, s'il e.\istc un marché compétitif
d'oth-e de produits et si l'État s'assure d'éliminer les monopoles. Certains organismes
étatiques peuvent de ÜH;on efficiente, diminuer les risques de certains produit:; dans les
cas où l'int(mnation sur la qualité est difficile il comprendre. Cest cc ù quoi répond
l'autorisation d'organisme comme Santé Canadel. En somme, les effets réels d'une tclle
législation sur le stakeholder seraient imprévisibles, mais possiblement eoüteux étant
donné le manque de précision.
1.3 Les communautés
Les communi1Utés supportent les entreprises de plusieurs manières. Bien qu'elles
!()llrnissent parfois du financement leur contribution est le plus souvent indirecte. Dans
les régions qui peuvent être mono-industrielles, clles fournissent la main-d'o:uHe qui
part()is est !(mnée sur place par des écoles créées à cette fin, en plus d'investir dans
certaines infl-astruetures. Par le biais des gouvernements, les communautés arrivent il
offrir des conditions avantageuses pour attirer les entreprises localement ct d'assurer leur
rentabilité. Cet échange de services aml'ne rapidement une dépendance des communautés
~l l'endroit des entreprises. L'intérèt des communautés est représenté par les
gouvernements locaux ou supérieurs et ceux-ci, en tant qu'organisme politique,
dépendent de la satisfaction des comn1Llt1autés. En somme, les communautés et les
gouvernements qui les représentent sont intrinsèquement liés dans la relation qu'ils
entretiennent avec les entreprises ct <cl ce titre peuvent être qualifiés de stakeholdcr.
Il demeure ditlicile dévaluer l'impact d'une entreprise, tant positif que négatif, sur
une communauté. Pour faire le calcul théorique il faudrait établir une valeur de base des
an1l1tagcs anticipés par la \'enue d'une entreprise <cl laquelle il faudrait soustraire toutes
les externalités que l'entreprise fera subir il la communauté afin d'obtenir l'impact net. Le
résultat est susceptible de varier dans le temps. De plus, l'évolution des tennes de
l'équation fait en sorte qu'à long terme, il est possible que la disparition de l'entreprise ne
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puisse rétablir la situation de départlll,~. Jusqu'il un certain lli\eau, il est il craindre qu'il y
ait une course aux minima entre les communautés alln d'accommoder ces entreprises.
Ces problèmes dcvraient être traités par une uni/<)J"Jllisation des kgislations.
Néanmoins, la dynamique de ces stakellOlders est très particulière. Parce qu'ils disposent
de moyens législatifs ct réglemcnUlires, ces stakellOlders ont un avantage sur les autres.
Les entreprises peuvent obtenir de l'assistance financière, des traitements dc taxe
particuliers ct d'autres bénétlces pounnt aller jusqu':1 des priorités prévues dans les lois.
On constate des négociations ct des échanges entre l'L'ntreprise ct les représentants des
communautés. Un certain équilibre existe, les entreprises ayant aussi un intérét dans les
décisions de ces gouvernements puisque Ics coùts de relocalisation des cntreprises
peuvent étre considérables. En Elit, les entreprises peuvent subir un certain fock-in par
rappoli Ù la communauté dans laquclle clics sont établies. Les rapports de force peuvent
varier considérablement d'une situation il l'autre. Il n'est pas pratique de considérer la
relation entre les commulwuté,s ct les gOLl\ernements locaux avec l'entreprise en termes
contractuels classiqucs puisque les pOLl\'oirs législatifs en question permettent aux parties
cie t~lire varier les règles de droit scion les circonstances. Cette possibilité s'est souvent
concrétisée, particulièrement clans des aŒlires de responsabilité civile. Sommc toute,
cette dynamique est très différente de celle caractérisant les relations privées de
stakeholder plus commun. Les représentants des eommulwutés subissent une pression
politique et institutionnelle caractérisée et ont tendance il agir cI'une façon utilitmiste. Ces
stakeholders disposent de ressources financières clont la gestion réponcl plus il la théolie
clu public choicc que cie la personne rationnelle. Ces communautés sont la plupart clu
temps en COncurrence avec d'autres qlll évoluent dans un système économique ct
juridique ditlérent. Pour l'ensemble cie ces raisons, l'utilisation d'Une protection
législative générale n'est pas susceptible de nlOditler utilement la dynamique
relationnelle. Ce stakeholder est, plus que tout autre, en mesure de modifier facilement
l'environnement législatif cie façon il obtenir la protection la mieux adaptéc. il fortiori,
une protection juridique trop contraignante serait retirée selon les besoins. Le pouvoir
108 Gregory S. CRESPI, « Redefining the fiduciary duties of corporate directors in accordance
with the team production model of corporate governance », (2003) 36 Creighton L. Rev. 623.
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législatif dont dispose cc stakelwlder lui permet d'user. dans ses rclations contractuelles.
d'un pou\'oir d'utilisation du droit cn fonction de ses besoins spécifiques. Dans ces
circonstances. il est difficile de justifier le besoin de protection légale ù portée générale
afin de répondre ù un besoin.
lA L'investisscur : CI-éancicr / Actionnairc
Celui qui veut invcstir des capitaux dans une entreprise a deux options. Devenir
créancier en consentant un prêt ù rendement fixe ou devenir actionnaire d'une société ct
espérer un bénéfice après paiement des frais fixes. Le prêt et l'acquisition d'actions sont
des relations contractuelles entre deux intervenants du marché. L'intérêt de l'investisseur
dans l'entrcprise est corrélé avec le montant des sommes transférées ct le risque subjectif
qu'assume ce stakeholder. L'intensité de l'intérêt devrait forcer cc stakeholder ù opter
pour des moyens permettant de diminuer le risque de son il1\'Cs1issement. Soulignons
d'entrée de jeu, que le créancier ct l'actionnaire peuvent s'incorporer ,1tin de limiter le
risque de leur investissement.
1.4.1 L' actionnairc
L'actionnaire est un stakeholder qlll ne se retrouve que dans un seul type
d'entreprise, en occurrence la société par actions ou la corporation. L'une des
considérations très distinctives quant aux statuts dcs actionnaires est la classification de
l'actionnariat dans lequel il évolue et le groupc auquel il appartient. Une dispcrsion plus
ou moins importante aura des conséquences sur le niveau de risquc ct Ic comportement
adopté par l' aetionnairc selon sa position par rapport aux autres actionnaires. De plus,
l'intérêt de ce type de stakcholder peut être très varié. Il peut avoir un intérêt à long terme
ou ù court terme, il peut avoir diversifié son risque, être un individu ou une institution et
avoir toute sorte de droits particuliers découlant de la catégolie d'action qu'il détient.
1.4.2 Les coûts du contrôle pOUl" l'ill\estisseur
Qu'il ait cherché ou non Ù l'obteniL l'actionnaire possède un certain contnîle sur
la corporation. L'in\'estisseur qui place ces capitaux dans une entreprise par l'acquisition
d'action, bénéficie d'un avantage important: la société par actions est essentiellement
organisée de f~lçon ~I maximiser la \aleur de son titre ct le retour sur son il1\'estissement.
De plus. sa responsabilité est limitée au montant il1\esti et il bénUicie d'un régime
d'imposition filH)rableI()() alors que l'intérêt sur les créances est imposé comme un simple
revenu.
S'il veut le contrôle, l'actionnaire doit assumer cles eoüts élevés liés il la
surveillance de son placement. S'il tente de diminuer son risque en diversifiant son
portefeuille cie placement. il pourrait ne plus être rentable cI'assumer tous les coüts de
surveillance nécessaires. Dans la société publique, il est souvent dit que la crainte des
prises de contrôle est un incitatif suffisant pour assurer le bon fonctionnement des
entreprises. Malgré tout, les sociétés ù actions détenues par un actionnariat dispersé ont
prospéré bien avant l'apparition des prises de contrôle. Peut-être faut-il conclure que
l'exercice direct du contrôle par les actionnaires n'est pas d'une importance clécisive pour
asslll'er l'efficience des corporations'! Néanmoins. l'exercice de la surveillance ct du
contrôle des sociétés demeure un moyen de protection valable pour les actionnaires.
En fait, l'hypothèse la plus probable est que la protection eontrc l'opportunismc
des membres d'une entreprise pour un petit actionnoire clans un actionnariat dispersé
provient du fait que l'intérêt des stakeholders en contrôle est similaire au sien. Cctte
coordination des intérêts permise par l'ensemble clu droit et de la gouvernance
corporative semble être une protection sutrisamment efficace pour que les coüts
d'ogencc. de prise de décision collective ct de communication c1'information soient
pleinement justifiés.
109 Art. 38, Loi de l'impôt sur le revenu, L.R.C (1985), c. 1 (5e supp.).
1.4.3 Contrôle
Lors de la constitution de la cOivoration. les actionnaires déterminent la structurc
de contr(lle de la société. La plupart du temps, le contrôle ct la suneillance sont déléguL's
au conseil d'administration. Les actionnaires conserveront. par le \ote, le droit de
nommer les membres du conseil cI'administration. Les actionnaires possèdent clone un
contrôle substantiel sur la société. Pourtant. en raison des eoùts que représente l'exercice
du contrôle au niveau administratif et décisionnel. peu d'actionnaires l'assument
réellement. le contrôle \éritahle étant essentiellement l'attribut des actionnaires
majoritaires. L'attitude efficiente pour les autres actionnaires consiste ù profiter des
bénéfices générés par le contrôle des majoritaires en plus d'économiser sur les coùts
inhérents d'une implication. Lorsqu'il n'y a pas de véritables actionnaires majoritaires,
l'actionnariat n'use de son contrôle que pour certaines décisions majeures, déléguant le
reste de l'exercice du contrôle il des administrateurs. Cc désintéressement est rMionnel.
Plus l'investissement d'un actionnaire est concentré dans une seule société, plus celui-ci
est susccpti bled'y prêter une plus grande attention en réi nvestissant dans la survei Il ance
comme moyen de protection. Les coüts de la surveillance sont tels qu'il n'est justifïé de
les assumer que lorsqu'ils ne représentent qu'une partie de l'investissement.
Lorsqu'un actionnaire possède la majorité des actions d'une corporation, la
liquidation de cet actifn'est pas chose ü1Cile. Elle ne peut sc faire sans une dévaluation de
la valeur du titre en raison de l'interprétation du geste par les autres actionnaires ct de la
soudaine quantité d'offre cie vente. L'intérêt de l'CS actionnaires fortunés ou de ces
investisseurs institutionnels de s'impliquer dans la gestion est important. Pour les petits
actionnaires. lorsque les administrateurs sont incompétents, il est plus simple de se
déÜlÎre de ses titres que de s'engager dans une tentative de réolienter la gestion
cOivorati\'e ,néC le peu de droits de vote dont ils disposent. Cette passivité des
actionnaires est la cause de la séparation du contrôle et de la propriété d'une société. Le
fait que les actiollnaires bénéficient du voile corporatif qui limite le risque qu'ils
assument. renforce leur manque d'implication.
Les sociétés d'actions bisant un appel public ù l'épargne, opèrent des activités
d'èntreprisl~s de grandc el1\crgure. l.'organisation de ces projets est complexe. Leur
sUr\eillance requiert des connaissances ct dc l'expertise spécialisée. Peu d'actionnaires
pourraient eux-mêmes assumer ces coüts de gcstion. Il est beaucoup plus simple
d'assumer les coûts de transaction nécessaires aux échanges de titres corporatifs. Les
actionnaires sont en mesure d'accepter ou de rejeter rapidement les variations de risque
rclldées par les décisions prises sur leur investissement. L'insatisfaction chronique des
actionnaires dcvrait sc traduire par une réévaluation ù la baisse de la valeur du titre,
permettéll1t ~I d'autres actionnaires disposant de plus de ressources ct prêts ù s'impliquer
dans le contrôle. d'acquérir une majorité de part de façon à sanctionner l'administration
ct de réorienter la société. En somme, l'acquisition du contrôle ct l'exercice de la
surveillance sont un moyen de protection disponible pour certains actionnaires. Cela
dépend du type d'actionnariat ct dc 1Importance de l' invest issement.
1.4.4 Canlctéristique de l'intéJ-êt des actiollnaires
La durée ou la continuité de la relation d'un actionnaire avec la corporation est
l'une des caractéristiques qui le diftërencient du créancier. Alors que la créance aura
probablement un terme lequeL al' échéance, engendrera une opportunité de
rcnégociation, l'actionnaire est en relation pour une durée indéterminéc. Il est très rare
qu'une corporation soit constituée pour une période tlxe. Par contre, la possibilité pour un
actionnaire de cesser sa relation avec la corporation dépendra essentiellement de la
demande pour ses titres et de la facilité à liquider cet actif Outre la \aleur de l'action qui
représente une unité de la valeur de l'entreprise, la liquidation sera inlluencée par le type
d'actionnariat ct l'accessibilité des titres au marché.
11ab ituell ement. plus un aet ionnaire acq uiert ou possède une majorité du con trôl e
de la corporation, plus il est susceptible de conserver cc statut pour une longue période.
Cette corrélation peut s'expliquer de deux ülÇons. D'une part. en raison des restrictions
sur les transferts d'action, une grande quantité d'actions n'étant pas chose facile à
liquider d'autant plus qu'un changement dans le contrôle amène unc incertitude pour les
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autres actionnaires pOll\ant t'am.: \ ,tri cr la \aleur du titre. D'autrc parL un actionnaire
majoritairc aura probablement plus de difficulté ,1 sc pmtégcr en di\l.Tsitlant son
portefeuillc dl' sorte qu'il \oudra il1\cstir temps ct crfort a assurer la rcntabilité' (le son
in \cst 1sscment.
L'actionnaire majoritaire peut donc cesscr sa relation avec la corporation aussitôt
qu'il le \'eut scion la conjoncture. Lcs actions des corporations publiqucs sont plus Ülciles
Ù liquidcr alors que les corporations fermées impliquent l'intc'rcsscment des autrcs
actionnaircs ou d'un nouvel achcteur. Le cas le plus di ftlcile L'st celui dl' l'actionnairc
majoritaire d'unc société fcrmée qui dirigc également les opérations. La vente des titres
ne sera pas chose facile puisque que l'actionnaire-dirigeant est indispensable à court
termc pour le fonctionnement de l' cntreprisc. Dans ce cas. la rc'ussite d'une vcnte
d'actions dépendra de l'obtention d'unc cntente négociée, adaptée aux circonstances
inel uant l' assentimcnt parfois nécessairc des actionnaires minoritaires.
Pour les actionnaires minoritaires d 'une société publique, la vente de leur intérêt
est chose Elcile ct pcut êtrc accomplie instantanémcnt. Pour les minoritaircs d'une société
fermée, leur possibilité de rompre leur relation pcut être entravée par des restrictions
contractuelles au transfert. Cet obstacle peut êtrc contourné par des clauses spécitlant un
droit de préemption. Outre la vente, l'actionnaire minoritaire peut aussi tenter d'obtenir la
majorité du contrôle de la corporation. Cette alternative peut ù)Urnir aux partics un statut
convcnable.
En somme, les coùts de transaction impliquant les actionnaires sont relativement
bas, tant pour l'acquisition que pour la cessation de ce statut de stakeholder. Les bourses
d'échange, Cil éliminant les problèmes de lock-in, diminuent le besoin de protection des
actionnaires. Pour les corporations fermées, le contrôle qu'exerce l'actionnaire
majoritaire lui permet de dirigcr la corporation à son avantage. au lieu de n'avoir que
comme seule option, la \'ente. Son statut n'appelle pas à plus de protection, son intérêt
reposant essentiellement entre ses mains. Les actionnaires minolitaires cI'une société
fermée sont ceux qui poun'aient requérir plus cie protection. La revcnte de leur titre n'est
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pas nécessairement c11l1se facIle. La possibilité de Ùlirc entèndrc leur insatisfaction n'est
pas non plus assure'e. Ils s'e.\.posent au risque d'opportunisme de l'actionnaire
majoritaire. Néanmoins. ils ont accès à une législation spécifiqul'ment destinée à protéger
. [[IIleurs intérêts. Ainsi. le droit des corporations permet le l'l'COurS en oppressIon . la
possibilité d'user d'une cOI1\'ention d'actionnaires[[[. la protection contre les
. [ [= 1 l' l ' . [[)modi fications dcs statuts ct du capital actIon ct (l'S (roltS (e precmptlon '. Unc
protection générale nc pourrait être plus efficace.
1.4.5 Contrcp<utic
Les actionnaires sont les bénéficiaires ultimes des succès d'une société par
actions. Le paiement d'un dividende devrait présumer que l'intérêt des autres
stakeholders a été rencontré. Cette présomption n'est pas valable dans le temps puisque
certains stakeholdcrs peuvent voir leurs intércts suspendus atin de satisLlire les
actionnaires.
Le rctour anticipé d'un actionnaire peut être un dividende, l'appréciation du titre
ou le paiement final fait lors de la liquidation de la société. Dans tous ces cas, la décision
d'acquérir ce statut d'actionnaire découle de l'évaluation Llite des rncnus antici pés de la
société. L' aeeès à l'in ièmnation cst donc fondamcntal. L'évaluation à faire étant
constamment variable. l'infèmnation pertincntc doit également ctre disponible
instantanément. Plus les acheteurs ont accès à l'intèmnation etlicaccment, plus la valeur
des titres retlétera l'information. Les mécanismes de marché ont un etfet sur l'évaluation
du Iisque[ [.J. Si le marché est efficient au scns fort, l'intèmnation étant transmise dans la
valcur du titre, l'il1\'cstisseur n'aura pas besoin d'analyser l'information puisqu'il lui sera
110 Art. 241, Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.Re. (1985), c C-44 modo Par L.e.
2001, C. 14.
111 Art. 123.91 et SS., Loi sur les compagnies, LRO, C C-38. et 146, Loi canadienne sur les
sociétés par actions, LRe. (1985), c. C-44 modo Par LC. 2001, C 14
112 Art. 173, Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.R.e. (1985), C C-44 modo Par L.e.
2001, c. 14. et art. 123.101, Loi sur les compagnies, LRO., C C-38.
113 Art. 28, Loi canadienne sur les sociétés par actions, LRe. (1985), C. C-44 mod Par Le.
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impossible de vaincre le marchL'. Dans le cas contraire, c'est l'acheteur potentiel qui
deHa assumer un COLlt important pour acquérir et é\aluer l'information pertinente ù
l'évaluation du titre. Pour ètre intéressant. cc COllt devra être réparti sur l'achat d'un
grand nombrL' dL' titres. Une maLl\aise représentation de l'information dans la \',t1eur des
titres aura pour conséquence un certain gaspillage de ressource.
En plus d'être justit~ée par l'eHicienec résultante, la fluidité cic linformation
permettant l'évaluation de la \aleur des titres, constitue l'un des mo.\'ens de protection
disponible aux investisseurs. Elle permet essentiellement de protéger l'actionnaire et
l'acheteur contre l'opportunisme dont pourraient bire preuve ceux ayant un accès direct ,1
l'information. Il est souhaitable que les législations ülvorisent l'accès il l'information
dans les marchés d'actions de bçon ,'1 pcrmettre un apport de capitaux pour les sociétés.
C'est cc que vise les lois sur les valeurs mobilières en plus de tenter d'éliminer les
situations d'opportunisme possible. Un usage opportuniste de l'information, est cc qu'a le
plus ù craindre l'actionnaire. Cc dernier mérite d'ètre protégé, ct c'est cc que tente de
faire la législation actuelle. Pour les sociétés fermées comme les sociétés publiques, la
protection nécessaire consiste il assurer la véracité des informations.
1.4.6 Risque
La rentabilité du statut d'actionnaire est très variable. Le risque que subit
l'actionnaire est imputable il une foule de facteurs que la législation s'efforce d'éliminer.
Ainsi donc, afin de protéger l'actionnaire contre l'opportunisme des administrateurs en
cont1its c1'intérêts, les devoirs fiduciaires ll ' ont été créés. De la mème manière,
l'opportunisme des employés est diminué par l'obligation de loyauté llh . Les actionnaires
minoritaires sont protégés par le recours en oppression 117 contre les comportements
abusif que les actionnaires majoritaires poulTaient leur faire subir. Pour éviter que
l'actionnaire ne soit tenu responsable des actes posés par la société, il est protégé par le
115 Art. 122 Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.R.C. (1985), c, C-44 mod, Par L.e.
2001, c. 14.
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En somme, ces protections existent de façon a permettrc
l'investissemcnt et l 'ohtention du statut d'actionnaire au moindre tl'ais possible.
Néanmoins_ l'actionnaire assume un risquc.
Le t:Icteur principaL soit le succès cles opérations de l'entreprise constituc le
risque structurel qui ne pcut appcler ù une inten'Cntion législative. Un cncadrement de ce
risque rc\iendrait Ù diriger l'éeonomie_ Ce risque dépend du marché, de l'offre d de la
demancle des produits ct services cles entreprises et de leur gestion. La concurrence est
l'incitatif ù la hase du système capitaliste et permct pJr une sélection naturelle,
l'innovation. Cette dynamique ülit l'objet de protection comme dans la Loi sur la
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concurrence Une intervention législative servant J protéger les entreprises
incfficientcs en assurant des profits aux aetionnJires eauserJit un tort considérahle ù
l'ensemble de la société forcée cie fournir une oftl-e pour laquelle il n'y a pas cie demande.
Une surproduction mènerait ù une mJuvaise utilisation des ressources. Pour se protéger
contre l'absence de demJncle pour l'ofti-e d'une entreprise, la diversification
d'investissement de niveau cie risque variable constitue la scule solution valable_
1.4.7 Négociation
Les actionnaires qui anticipent les conflits d'intérêts seront aVises de negocler
avec les autres stakeholders Jfin de s'entenclre sur les droits et obligJtions de chacun_ La
pertinence d'entreprendre un tel processus de négociation clépend cles coüts de transaction
que subirait cet actionnaire s'il déciclait simplement cie se déülÏre de son titre. Plus les
problèmes de jock-in sont présents, plus l'Jctionnaire serait incité cl négocier avee chJeun
des Jutres stakeholclers_ Les actionnaires souhaitant obtenir une protection contractuelle
ont Ù leur disposition plusieurs options_ fIs peuvent inclure clans les documents
constitutifs de la société, les clauses nécessaires à assurer leur protection. Par exemple,
l'actionnaire peut énoncer une clause cie rachat des Jctions cl un prix juste. Les
conventions d'actionnaires peuvent également servir afIn cI'éviter les conflits cl 'intérêts_
118 Salomon c. Salomon & Co. [1897] A.C. 22.
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Un contrat de senice entre l'administrateur ct l'actionnaire est une solution pellllettant de
renforcer les devoirs fiduciaires. [n 1~liL même un actlUnnaire minoritaire peut
contractucllement obtenir le droit de siéger sur le conseil d'administration ou un droit de
\(to par exemple. La disponibilité des moyens de protection permet ù l'actionnaire
d'a\'uir l'int1uencc désirée ou d'obtenir une compensation adéquate advenant la
séparation inévitable.
Bien que ccs possibilités existent et soient utilisées dans les petites sociétés, ccl les
cotées en bourse onIcnt rarement de tels avantages en raison des coüts qui seraicnt
necesSaIres pour personnal iser les ententes d'autant d'actionnaires. Les coLÎ.ts de
négociation seraient très élevés puisque chaque actionnaire devrait s'entendre avec tous
les autres. Ex ante, l'investissement dans une société publique est à prendre ou ù laisser.
L'acquisition d'un petit nombre d'actions publiques ressemble au contrat d'adhésion
puisque les conditions ont été fixées lors de la constitution de la société. Néanmoins, il
est parfois possible d'acquérir dcs actions d'une catégorie ayant des droits particuliers.
Lors de l'acquisition, les investisseurs ont connaissance des règles de fonctionnement ct
la possibilité de renoncer ù acquérir ces titres. L'investisseur a toujours le choix
d'accepter les conditions, de placer son capital ailleurs ou de jouer les règles clu jeu ct
tenter d'obtenir des changements. Le changement h\ posi dc ces paramètres nécessite
une volonté des deux tiers des actionnaires 120. Même si la constitution cI'une société par
actions est essenti cil ement un processus consensuel, il n'est pas surprenant que les
changements ù la constitution d'une corporation ne requièrent pas l'unanimité. En raison
du nombre élevé d'actionnaires impliqués dans une société publique, les coüts liés à
l'exercice d'une modifie<ltion seraient trop élevés. Qui plus est l'unanimité peut
engendrer un comportement opportuniste qualifié cie lw/d-up où un très petit nombre
d'actions permettrait de se faire consentir une compensation déraisonnable. La règle des
deux tiers permet de protéger les actionnaires contre ces comportements. Les
circonstances entourant 1a constitution d'une société par actions sont fondamentales
puisque c'est ù cc moment que les risques et les bénéfices anticipés sont estimés. Dans
120 Art. 123.101 Loi sur les compagnies, L.R.O., c. C-38 et art. 27(4) et 173, Loi canadienne sur
les sociétés par actions, L.R.C. (1985), c. C-44 modo Par L.C. 2001, C. 14.
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unc entreprise. bcaucoup dc changemcnts peuvent é\cntucllcmcnt SUnClllr et
particulièrement sur le mode clc gOLl\ernanCL', toile de fond. de toutes les relations
contractuclles cntrc stakeholdcrs. Ainsi. ccs changements scront toujours initiés par Ics
administratcurs et seront ultimemcnt adoptés ou rcfusés par le \otc des actionnaircs. Lcs
stakeholdcrs qui gagncront il cette modification ne compenseront pas ccux qui y perdront.
Ces changemcnts feront varicr la valeur des engagements impliqués dans l'entreprise
sans qu'aucune rcnégociation dc ces contrats ne soit entreprise. Au moment des
changements, les stakeholders n'ont d'autre choix que dc quitter ou d'assumer la perte.
Être stakeholder au moment d'un clwngement est une malelwncc. Lc mécanisme par
lequel certains stakeholders supportent les coûts des termes déLIvorables ne s'applique
pas ù ceux qui viendront éventuellement s'intégrer ~lla corporation.
Par conséquent, après que les capitaux aient été l'cunIS pour initier le
fonctionnement d'une entreprise illeorporée, les changements ultérieurs aux conditions
réunissant les stakeholders n'ont plus la même légitimité. Même le fonctionnement des
votes est quelque peu biaisé puisque les investisseurs rationnels n'ont pas d'incitatif
suttisant pour votcr lorsque leur vote n 'cst pas susceptible d'influencer cn plus de dcvoir
assumcr les coüts d'obtenir ct d'assimiler toute l'information pertinente. Lc mécanisme
décisionnel des votes est partial cn comparaison au mécanisme naturel d'établissement
des prix ct des conditions d'entente impliquant chaque stakeholder qui il lieu au début dc
l'investissement.
Dans l'ensemble, l'investissemcnt des actionnaires est relativement bien protégé
des conflits d'intérêts ct des risqucs par les diftërentes législations et principes
judiciaires. De plus, leurs hais de transaction tendent à être minimisés comparativement à
ceux des autres stakeholders. La négociation contractuelle est possible pour les
actionnaires ayant des besoins particuliers. Même si cette solution est coüteuse ct
imparü1itc, l'imposition d'une protcction générale des stakeholders poum\it avoir comme
effet d'augmenter le besoin de recourir aux négociations contractuelles afin d'obtenir un
renonciation à ce droit. Les actionnaires demeurent les stakeholders ayant à supporter la
majeure partie des risques quc représcnte une entreprise. Le système cherche donc à
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favoriser leur presence cn transférant une part de ce risque aux autres stakeholders.
Malgré les coûts liés ù la prise de décisions collectin:s. les actionnaires demeurent les
mieux protégés parce qu'ils détiennent une part importante du contrôle dcjlll"c ct dcloc/o
des entreprises.
1.4.8 Créancier
Les LTeanClers d'une entreprise sont de quatre types. 1) Les f()urnisseurs en
produit ou senice qui accordent ulle créance en paiement lors de l'exécution de leur
prestation 2) les prêteurs institutionnels comme les banques qui financent les entreprises
en retour d'un remboursement échelonné 3) les créanciers dont la créance cst constatée
par une débenturc ou un certificat émis par l'entreprise, laquelle peut être organisée et
gérée par une fiducie 4) les créanciers dont la créance découle d'un jugement ou d'une
entente hors cour obtenue sur la base de la responsabilité civile.
t .4.9 Le contrôle comme moyen de protection de l'investisseur
L'un des moyens de diminuer le risque consiste il obtenir et il exercer un contrôle
sur l'cntreprise débitrice. Malgré l'intérêt parf<.Jis substantiel d'un créancier, il est rare
que ce stakeholder tente d'acquérir le contrôle de son débiteur. Comme les marchés de
capitaux sont très compétitifs, un fôrt pouvoir de financement ne constitue pas
nécessairement un incitatif il acquérir le contrôle du débiteur. Les coûts liés au réglage
des problèmes d'asymétrie d'information et les problèmes de iock-in découragent les
investisseurs ù assumer le contrôle.
En théorie, une entreprise peut se financer totalement en empruntant. Les
créanciers peuvent sc contenter de superviser l'usage à faire des sommes prêtées, à même
les conditions du prêt. Cette pratique constitue un moyen de protection ct une modeste
usurpation de contrôle. Étant donné les limites des contrats, il demeure difficile d'opérer
exclusivement de cette façon. Sans un encadrement strict ct détaillé difficile à construire,
les risques d'opportunisme et de mauvaise gestion sont élevés.
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Lorsque l'investissement n'est pas fongible ct qu'il peut garder son indi\idualité. les
risques peLl\ent être évités. C'est pourquoi certains créanciers qui foull1issent une
entreprise en biens, conservent la propriété des biens jusqu'au paiement final. De cette
façon. ils dépendent peu du fonctionnement de l'entreprise. La situation cI'un créancier
ainsi protégé ne peut être qualifiée de stakeholder puisquïl arrive ù dissocier son intérêt
de celui cie l'entreprise. Advenant le dystCll1etionnement de l'entreprise ou sa liquidation,
son investissement lui sera rendu. Cc créancier possède le contrôle cie son im'estissement
ct n'a pas d'intérêt dans Ic fonctionnement cie l'entreprise. On peut clone conclure que
l'utilité du concept de stakeholder est proportionnelle ù la biblesse des moyens de
protection disponibles.
Lorsque par contre le créancier ne peut conserver l'individualité ou la propriété cie
son invcstissement. son intérêt en tant que stakeholder se résume ù l'exécution des
conditions contractuelles prévues. Les problèmes d'asymétrie d'information sont alors
amplifiés par les problèmes de foeil-in que cause cette relation contractuelle. L'un des
moycns disponibles au créancier pour réduire son risque est l'cxereice d'une forme de
contrôlc sur les affaires de son débiteur. Cette implication peut prendre plusicurs formes.
Les banques peuvent conseiller et offrir leur assistance. De plus, dans les conditions de
prêts, clics peuvent exiger que l'entreprise s'engage ù leur communiqucr clcs informations
financières sur une base régulière. Si b banque a conscnti un prét à terme diserétionnairc,
elle devra utiliser des ressources pour effectuer un suivi des afbires de l'entreprise.
Néanmoins, si le créancier peut prendre des mesures afin de surveiller les affaires de
l'entreprise débitrice, il est rare que cette pratique soit rcntable. Cela s'explique par le tllit
que contrairement a l'actionnairc. le créanCier n'obtient qu'un bénéfice fixe
indépendamment du succès de l'entreprise. La surveillance est coùteuse et si elle diminue
le risque, elle ne pennet pas de générer plus de retours sur l'investissement. De plus, le
créancier qui diversifie ses investissements est moins intéressé à s'impliquer dans les
affaires de ses débiteurs, ses ressources étant potentiellement entièrement mobilisées et
son risque relatif De plus, l'expertise d'un créancier est habituellement spécifique et il ne
possède habituellement pas la compétence requise pour administrer son débiteur.
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1.4.10 L'insohahilité
Si le créancier n'a habituellement pas d'intérêt ù s'impliquer dans la gestion des
affaires de son débiteur, les choses sont différentes lorsque la situation t1nancière de ce
dernier sc détériore. Les créanciers sont protégés tant que le bilan de l'entreprise est
positif puisqu'ac!\enant la liquidation. tous devraient être justement compensés. Plus le
bilan devient négatiL plus cette protection s'amenuise. Cette éventualité peut tè)rccr les
créanciers ~l s'intéresser davantage aux atlaires de leur débiteur. De plus, l'incitatif il
s'impliquer augmente puisque l'insolvabilité peut encourager les actionnaires il Llvoriser
des stratégies plus risquées afin de redrcsser la situation financière. Plus une société par
aetion est déficitaire, plus les actionnaires opteront pour des projets générant de larges
bénéfices afin de s'assurer d'un bénéfice résiduel. Cettc dynamique est susceptible
d'augmenter l'insolvabilité en raison de son niveau de risque élevé, les actionnaires
ayant, pour diverses raisons, une moins grande aversion au risque surtout lorsqu'ils
anticipcnt un retour sur l'investissement provenant essentiellement des dividendes.
1.4.11 Dynamique Actionnaire-Créancier
Les actionnaires et les créanciers ont souvent une vision divergente de la gestion
appropriée il mettre en place dans une corporation ayant un bilan négati f Les créanciers
étant plus conservateurs, ils préfèrent que l'administration s'assure de redresser le bilan
pour diminuer la perte éventuelle que pourraient subir les créanciers. Les actionnaires
n'ont qu'un intérêt: voir la corporation générer des profits. Toute alternative leur est
sensiblement indifférente: ils préfërent les stratégies plus agressives. Une augmentation
de l'insolvabilité d'une corporation n'est pas directement proportionnelle à la perte
qu'assument les actionnaires. Cette perte potentielle est limitée ct n'augmente plus
advenant l'atteinte d'un certain seuil d'insolvabilité de la corporation. Parallèlement, les
législations tendent il mieux protéger les créanciers. À protection égale. les actionnaires
sont plus 3. risque Ü1CC à l'oppOliunisme des administrateurs que ne le sont les créanciers.
Les créanciers n'ont besoin que d'une protection négative contre certains comportements
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opportunistes des actionnaires. L'actionnaire lui, doit anticiper une panoplie de gestes
l, 1 . . 1'1que peut poser at mII11stratcur - .
104.12 Dynamique Stakeholder-C.'éancier
Lorsque les créanciers saisissent l'opportunité de prendre le contrôle des affaires
de leur débiteur. les gestes ù poser auront comme objectif d'arrêter l'augmentation du
passif. Le créancier en contrôle pourra opter pour la liquidation ou tenter un
redressement. Bien que cette décision doi ve tenir compte des chances de succès d'un
redressement, l'identité et l'intérêt du créancier auront une grande influence. Le créancier
ayant une sûreté pourra être tenté d'engager la liquidation, sa créance étant garantie. Les
autres créanciers et stakeholders perdront beaucoup advenant un tel usage du contrôle.
Pourtant un redressement étant une chose incertaine, il serait difficile de fè)rccr le
créancier en contrôle ù opter pour cette solution. Lorsque les autres stakeholders sont
convaincus de la possibilité d'un redressement et que la faisabilité du projet est apparente
prima facie, ceux-ci devraient pouvoir convaincre un juge de forcer la corporation ù
opérer. En contrepartie, les stakeholders devraient of/hl' des garanties supplémentaires il
ce créancier. Ce recours existant dans la loi sur leslaillite./.'.'.
1.4.13 Canlcté.-ïstique de l'intérêt du créancier
Les créances sont toujours liées il une échéance au terme cie laquelle un
rem boursement doit avoir 1icu. Les fèmrnisseurs demandent ct obti ennent généralement 1e
paiement dans un court délai. Les banques prêtent habituellement en obtenant le droit
d'exiger le remboursement sur demande advenant un clétilLlt de paiement. Elles en
profitent alors pour fè)rcer la renégociation et modifier les conditions contractuelles selon
les nouvelles circonstances. Ce risque cie retrait ou de modifIcation des conditions des
prêts est \olontairement assumé par les entreprises. Ils constituent un incitatif puissant il
la bonne gestion qui contribue à la protection cie l'ensemble des stakeholders tant qu'il
121 Mark E VAN DER WEI DE, « Against fiduciary duties ta carparate stakehalders», (1996) Del
J. Carp. L. 27.
122 Art 50 et ss Loi sur la faillite et l'insolvabilité, LR.C (1985) c 8·3
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n'est pas réellcment exereL'. De plus. afin de diminuer les risques liés aux fluctuations des
tau\ d'intérêt ou en raison d'intlation élC\ée. il est a\antageux d'obtenir des prêts
renégoeiahks il moyen terme. I.L's prêts ainsi consentis peuvcnt être trè's intllllnels ct
peLl\ent pnmcttre une /lexibilitt, qu'apprécient les entreprises. Forcément. les banques ct
les entreprIses L,tablissent une coopération continuelle. De la même manière, les
t(lull1isseurs entretiennent unL' relation commerciale continuelle au tra\crs de laquelle
plusieurs contrats sc succèclent. Si le créancier peut exiger et obtenir il tout moment ct de
fa<;on discrétionnaire le remboursement de sa créance, l'intérêt d'être protégé comme
stakeholdn est minime. De telles créances impliquent cles coùts de transaction plus
ékvés en raison des négociations nécessaires au retinanccment continu, mais plus encore,
elles minent l'efficience clu fonctionnement de l'entreprise. Les entreprises ont le plus
souvent besoin d'investissement il long tenne. Cette concession est source cie dépendance
du créancier envers l'entreprise ct génère k risque d'être victime d'opportunisme. Pour
sc protéger, le créancier peut recourir il des sûretés ou des privilèges. Ces garanties lui
permettent de dissocier son intérêt de celui cie l'entreprise. Autrement. la solution pour le
créancier consiste il s'impliquer dans le contrôle de l'entreprise. Solution cI'ailleurs
retcnue par les corporations en Europe et au Japon.
Les créances constatées par cles titres non garantis sont le plus souvent
remboursables il moyen-long terme. La relation entre l'entreprise et ce créancier est
statique. Le créancier possède néanmoins la possibilité de céder sa créance moyennant
une compensation qui dépendra du taux d'escompte consenti, du risque lié il l'exécution
du remboursement ct des taux cI'inflation. Plus l'entreprise débitrice est solvable. moins
le risque sur ses créances est élevé. Cc créancier est stakeholder quant aux finances de
l'entreprise, mais il peut vendre son intérêt ct peut facilement se protéger en cliversitiant
ses investissements.
Quant au créancier extracontractuel, une fois son droit constaté, il a droit il un
remboursement immédiat. Ilabituellement. le remboursement est ctfectué en entier ou sur
la base d'une entente de paiement. Néanmoins, ces créances sont particulières ct peuvent
être coûteuses il faire reconnaître. De plus, il peut arriver que le montant consenti par les
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tribunaux mènc l'entreprise ou la corporation à la ülillite. Dans le cas d'insohabilité de
l'cntreprise ou (l'insuffisance de fond suite ù unc liquidation. on déplorc unc externalité
nég.ative. La responsabilité limitée des sociétés par actions ct la priorité dcs autrcs
creances pcuvcnt forcer ces créanciers extra contractuels ù assumer sculs le coût
externalisé par les autres stakel1olders. Ccs crblllciers mériteraient certainement plus de
protection, L'l::tat serait bienvenu d'intenenir afin d'l'\iter une pratiquc systématique ù
l 'cx!cll1alisation incfticiente. Autrement les entrepriscs ou les crL'ancicrs eux-mêmes
pourraient sc prémunir en cotisant ù des assurances, De plus, les coûts liés au régime de
responsabilité civile auraient intérèt ù être diminués. Une législation permettant la
protcction des stakcllOlders ferait face vraisemblablement aux mêmes problèmes
cI'applieation que cc qui s'obscrvc dans le régimc cie responsabilité civile.
1.4.14 Contl'cpartic
Lcs bénéfices qu'anticipe un créanCIer constituent l'intérêt sur le capital. Si
l'échéancc de la créance n'est pas immédiate, le taux d'intérêt scra détcnniné par le
contrat ou par la Cour s'il s'agit d'une créance découlant cI'unjugement. S'il n'y a pas de
renégociation, le taux d'intérêt ne variera pas en fonction des bénéfices g.encrcs par
l'entreprise. C'cst la clifférencc avec le retour anticipé clc l'actionnaire. l\'Iêmc si le
bénéfice est dé'tenniné par un taux d'intérêt, il peut être di fficilc à évaluer. En effeL les
bénéfices doivent êtrc versés à un ou dcs moments précis. Dans l'intervalle. cn raison des
variations clu coùt cI'opportunité ct de l'inflation, la valeur relative du bénéfice qu'elle
soit fixe ou variable peut évoluer dans le temps. Certains modes cie remboursement
prévoient même que la créance soit payée en action si la \',ileur du titre venait ù atteindre
un certain prix. Un tel système d'option Lüt en sorte cI'augmenter la dette de la société
qui est suppOliée par l'ensemble cles actionnaires. Dans les économies clu Japon ct de
l'Allemagne, les créances bancaires sont souvent couplées à cles senices bancaircs
personnalisés. La banque met à la clisposition de l'entreprise cie nombrcux services, ce
qui augmente la dépendance de l'entreprise envers son créancier ct entralne une
coopération efticiente.
III
I...U5 Risque
L'intérêt sur une dctte n'est qu'une promesse contractuelle. Il y a un risque que
non seulement le débiteur n'arri\c pas il rembourser 1Intérêt. m,liS le capital aussi. S'il y
a liquidation de l'entrcprise, les créanciers ont priorité sm les actionnaires. Si par contre il
n'y a pas suftïsamment d'actiCs pour combler le passif toutes les créanccs ne seront pas
honorécs entièrement. Cette possibilité est le risque de déLtut. Cela implique que mème si
le retour anticipé d'une créance est tïxe, le montant qui SlTa réellement remboursé est
incertain. Il y a en t:tit un spectre de possibilités quant il la \aleur et le moment du retour
sur l'investissement. Comme le remboursement par l'entreprise de la créance dépend de
nombreux Licteurs, le risque associé il la dette est donc volatile.
Le creancier dispose de certains moyens de protection. Le premier est la
diversification. Les risques peuvent être diminués en partageant le montant ù prêter entre
plusieurs débiteurs. Ce moyen est privilégié par les banques et les détenteurs de
débenture. Il n'est cependant pas possible d'en Etire autant pour les f(lurnisseurs ct cc
moyen est certainement inaccessible aux créanciers extra contractuels. Trois moyens
s'offrent aux fournisseurs qui dépendent d'un unique acheteur. Premièrement, ils peuvent
avoir intérêt il intéresser leur débiteur par un échange d'action. Cette f(llll1e d'intégration,
sans diminuer nécessairement le risque, permet au moins d'aligner les intérêts
réciproques et de diminuer les risques associés il l'opportunisme. Deuxièmement, le
fournisseur pourrait également songer ù acquérir le contrôle de son débiteur.
Troisièmement le fournisseur devra chercher à éviter les créances risquées en évaluant
qualitativement le niveau de risque. Cette stratégie requiert une dépense atÏn d'acquérir et
d'analyser l'infcllll1ation pertinente qui peut être réduite en exigeant des débiteurs
l'accessibilité aux informations tÏnaneières et une \éritïeation indépendante de son
contenu.
Dans tous les cas, la stratégie sera d'adapter le taux d'intérêt de la créance au
niveau du risque évalué. Advenant le dét;wt. la créance au taux d'intérêt élevé aura
potentiellement permis de diminuer la perte associée au capital perdu. De plus, les
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crcancl's plus coütcuscs pour le débiteur, l'inciteront au remboursement prioritaire.
L'éché'ancc de la créancc est aussi liée au nin'au de risque, le risque d'insol\abilité étant
plus f:H.:ile il é\aluer il court lcrme.
Les meillcurs moyens de protection acecssibles au créancier sont la priorité ct la
sürcté. Fn cas de Clillite. de liquidation ou de déf~lLIt de remboursement l'hypothèquc
permct d 'cxclurc le bicn donné cn sùreté du patrimoinc disponible aux autrcs créanciers
ct d'en résener la valeur au créancier détenteur de la sùreté. La priorité permet ,\ son
titulaire, advcnant une liquidation, d'être payé a\'ant les autres créanciers. FinalemenL le
créancier peut certaincmcnt cotiscr il une assurance pour couvrir le risque auquel il Llit
[ICC. Cette solution, tant ex Ante que Ex post semble être le seul moyen de protection qui
puisse convenir au créancier extra contractuel. Néanmoins, il n'est pas ecrtain que ex
Oll/e, ces créanciers puissent supporter les coùts de la cotisation de façon plus efficiente
que ne pourrait le [lire le débiteur. Dans bien des cas, cette solution ne serait pas
efficiente selon le principe de Kaldor-Hicks et c'est plutôt le débiteur qui aurait avantage
cl s'assurer.
1.4.16 Relation avec les autres Stakeholders
Plus unc cntreprise ou une société génère des bénéfices, mOll1s les risques de
contlit d'intérêt entre les créanciers et les stakcholders sont grands. Chaque stakeholder
devrait y trouver son compte, le risque de défaut étant minime. La réputation d'une
entreprise cst toujours importante. Plus clic expose scs créanciers à des contlits d'intérêts,
plus ces créanciers sont susceptibles d'imposer des conditions sévères de prêt afin de se
protéger.
Après les actionnaires, les créanciers sont habituellement les stakeholders qlll
disposent de plus de pouvoirs. Il n'est donc pas sUivrenant que ce soit avec les
actionnaires que les créanciers se trouvent le plus fréquemment en contlit d'intérêts.
L'acte par lequel l'actionnaire s'approprie des biens de la corporation sans contrepartie
adéquate constitue un usage abusif du pouvoir. Cet appauvrissement de la corporation
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s'effectue au détriment des autres stakcllOlders ct particulièrement du ereaneler dont
l'intérêt peut être garanti par le bilan positif de son débiteur. Le même résultat peut
sunenlr lorsque les actionnaires sc déclarent des di\idencles alors que la situation de la
corporation ne le justifie pas. Atin d'éviter cette pratiquCc les lois sur les corporations
encadrent le paiement des di\idendes l".
L'augmentation de l'endettement de la cO'l)oration est unc autrc source de
divergence d'intérêt entre stakeholders. Alors que certains, comme les employés.
pourront bèndicier ~l court terme de ces llOuvclles liquidités, les créanciers verront leur
risque augmenter. De même, un nouvel emprunt visant il financer une coüteuse
oppol1unité' d'alhires, f~1vorise l'actionnariat en évitant une dilution du capital-actions.
Cc mode de financement n'offre aucun avantage pour les créanciers puisqu'une
augmentation des bénéfices de la corporation ne se rdlétera pas dans le retour qu'ils
toucheront. De même qu'en situation d'insolvabilité, la différence de tolérance au lisque
entre les actionnaires ct les créanciers constitue un cont1it d'intérêts potentiel. C'est le cas
de l'opportunité d'aŒlire potentiellement très lucrative nécessitant un investissement
important qui implique un risque considérable pour les créanciers. Si l'opération est un
succès, seuls les actionnaires en bénéficieront proportionnellement. Dans le cas contraire,
ce sont les créanciers qui écoperont proportionnellemellt des pertes, les actionnaires
absorbant une perte 1imi tée. L'augmentation de l'endettement augmente le ri sque
qu'assument les créanciers. Le ratio d'endettement étant augmenté, certains créanCiers
risquent de ne pas être remboursés advenant liquidation. De plus, le remboursement des
créances étant essentiellement fixc, l'endcttement peut devenir un ümleau important pour
l'entreprise, advenant une diminution de sa rentabilité,
Les créanciers peuvent également être en cont1it entre eux. en acquérant des
süretés ou des priorités, certains créanciers modifient leur tolérance au risque par rapport
aux autres. Lorsque la situation financière de la corporation se détériore, les créanciers
mieux protégés seront encouragés à engager la liquidation de la société avant que
123 Art. 123.70 et SS, 171 et 173 Loi sur les compagnies, L.RQ., c. C-38. et art. 42 Loi
canadienne sur les sociétés par actions, L.RC. (1985), c. C-44 modo Par L.C. 2001, C 14.
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l'endettement n'atteigne un niveau qui menace leur avantage. Dans ces cas, ils ne seront
pas intéressés il tenter un redressement cles affaires de la société sc contentant de
reprendre les capitaux prêtés. Somme toute, il existe un partage des risques efficient qu'il
serait téméraire de modifier par des transferts de risque fondés sur des considérations
normatives.
1.4.17 Négociation
Les créanciers doivent prévoir, il même le contrat de prêL les conditions de leur
protection. Celles-ci doivent tenir compte des éventualités proprcs il leur débiteur. Les
créanciers extra contractuels ne pcuvent se protéger de cette manière. Pour assurer leur
protection, ils doivent compter sur la reconnaissance de leur droit et l'efficacité des
recours judiciaires. À cet effet, une intervention législative servant il diminuer les coûts
de transaction impliqués dans le recours au sy'stème judiciaire afin d'assurer le
remboursement de ces créances pourrait être envisagée.
Les créanciers qui ont la possibilité de négocier Er /II//e leur protection ont intérêt
il se protéger. L'un des moyens est de constituer une sûreté sur les biens de la corporation
ou d'obtenir une priorité sur son patrimoine. Obtenir un certain contrôle peut aussi
permettre une forme de protection. Le créancier poulTait exiger contractuellement que la
corporation requière son accord avant d'augmenter ul térieurement r endettement. La
créance poulTait aussi prévoir une interdiction de dépasser un certain seuil d'endettement
qui peut être calculé en fonction de la capitalisation boursière. De plus, les créanciers
peuvent surveiller les afLlires de la corporation en exigeant la communication
d'informations nécessaires. Il peut aussi être utile d'imposer des restrictions de façon
contractuelle quant il la gestion qu'il conviendra d'appliquer aux affaires de la société et
aux actes qu'elle pourra poser. Ces conditions pourraient viser, par exemple, les
modalités de paiement de dividende ou de rachat d'action. Bref les conditions de prêt
peuvent aller très loin. Elles peuvent aussi imposer un usage défini du montant prêté,
obliger le débiteur à rester dans un domaine d'affaires ou encore requéIir l'autorisation
du créancier pour la vente de tout actif du débiteur. Même les détenteurs de débentures
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obtiennent parfois un droit de rachat conditionnel leur permettant de se déL1ire de leur
créance au moment approprié. Lcs études démontrent que malgré les contrats d' adhl'sion
qui caractérisent ces créances. les conditions qui peuvent y ctre fixées sont déterminées
1 1 1 ·1'-)par e contex te ( U marc 1e - .
fvkntionnons égalcment que les crcanclers disposent de certaines protections
juridiques qui prennent effct particulièrement dans les contex!cs d'insohabilité. Ainsi,
les transferts frauduleux de propriété peuvent ctrc annulés.
Ce droit protègc les créanciers d'un débiteur qui approche l'insolvabilité. contrc les
ti-audes particulières à ce contexte l:'). Le tribunal a discrétion pour subordonner la priorité
d'un créancier à l'intérêt d'un autre créancier ayant été victime d'une h'audel:'h De
mcme, lc voile corporatif peut être levé au besoin ln ct le paiement de dividende sujet à
. .. 1'8
certames restnctlOns _..
Il restc que la protcction que peuvent obtenir les créanciers, par la négociation
contractuelle, est limitée et varie selon le type de créance. Toutes les éventualités pouvant
affecter l'intérêt d'un créancier ne peuvent être anticipées. Même lorsque prévisible, le
risque peut être di ffieile à réduire par contrat si cc n'est qu'en raison des coûts qu'il
budrait engager. Parallèlement, un encadrement trop rigide servant ~1 une protection
exhaustive des créanciers pourrait ctre contre-productif dans un environnement
compétitif Conséquemment, les débiteurs pourront chercher à obtenir du financement par
des créanciers plus tlexibles. La protection que peuvent obtenir les créanciers est tout de
124 Mark E VAN DER WEIDE, « Against fiduciary duties to corporate stakeholders », (1996) Del.
J. Corp. L. 27
125 « The law of fraudulent conveyance prevents a debtor near insolvency from Iying to creditors,
hindering creditors in the enforcement of their claims, transferring property to a non-creditor for
less than adequate consideration, or transferring property to one of many creditor. » ; Supra note
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126 « The law of equitable subordination allow court, in its discretion, to subordinate the claims in
bankruptcy of a corporate insider to the claims of ail other creditors if the insider committed fraud,
mismanaged the insolvent corporation, or inadequately capitalized the insolvent corporation. » ;
Supra note 124
127 « The doctrine of piercing the corporate veil allows a court to look through the corporate form
and hold shareholders liable in situations where a fraudulent conveyance occurred or where the
initial capitalisation of the corporation was inadequate. » ; Supra note 124.
128 « Dividend states restrict a corporation's ability to pay out dividends or make other
distributions of assets to its shareholders. » ; Supra note 124.
116
meme limitée. Les créancIers doi\cnt donc souvent simplifier leur protection en
diversifiant leurs in\cstissements ou en transférant leur risque \'ers le débiteur en exigeant
un retour plus élevé. Enl~n, il reste l'échéance du terme d'une créance qui est aussi
significativement réducteur de risque lorsqu'il est raccourcI. Si l'enscmble de ces moyens
n'est pas disponible au créancier, il devra sc contenter de sc souscrire ô une assurance.
Somme toute, le meilleur moyen de protéger les créanciers reste de garantir les contrats
qu'ils concluent. Ces garanties ayant un cOlle il vaut mieux laisser aux parties le soin
d'en évaluer la pertinence selon les circonstances.
1.5 Employés
L'employé est le stakeholder par excellencc. II sc distingue par la nature de sa
contribution qui constitue du capital humain. L'intérêt strict de l'employé peut être
constaté par contrat. Néanmoins, il constitue un stakeholder en raison du fait que la
continuité de sa relation avec l'entreprise dépend grandement de bcteurs sur lequel il n'a
aucun contrôle. II sc distingue également par son incapacité il utiliser les moyens de
protections conventionnels. Bien qu'il puisse parfois investir ses économics ailleurs, un
emploi monopolise la majeure partie de cc qu'il a Ô ofti-ir. Parallèlement, le travailleur
autonome évolue dans le libre marché et peut diversifier l'othe de sa force de travail.
Bien qu'il soit stakeholder des entreprises avec lesquelles il transige, son intérêt est
chaque tois f~tible en raison de son mode de protection. L'employé, quant à lui, s'intègre
à une entreprise en lui contiant son intérêt. Bien que la relation soit contractuelle, le statut
de stakeholder provient de la dynamique propre il une relation continue et des coûts
potentiels de rupture de cette relation.
L'une des caractéristiques essentielles de la relation d'employé-employeur est
l'exercice d'une certaine autorité. Cette autorité est relati\e et s'inscrit à l'intérieur d'une
certaine 70ne d'acceptation prévue par le contrat de tra\ail. Cette forme d'autorité peut
être observée par le mécanisme de la détermination quotidienne de la prestation de
l'employé. Bien que la relation soit contractuelle. l'administration de la force de travail
intégré il l'entreprise se fait par une négociation int(m11elle. Concrètement, à l'intérieur de
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l'entreprise, la dynamique employé-employeur est ditlërente de celle du marché
pUisqu'on y rdroLl\c bureaucratie, coercition ct domination, Néanmoins, comme les
forces de l'otTre et de la demande demeurent pertinentes, une anal:/se économique peut
ètre appliquée.
Les employeurs doi\l'nt connaître les conditions de travail du marché atin d'ètre
en mesure d'offrir des conditions permettant d'attirer et de conserver des tr~wailleurs
compétents. L'autorité prl'sente dans le tt)t1ctionnement des entreprises n'est pas un
exercice du pouvoir, mais doit apporter des solutions dficientes I2 () Bien sûr, les contrats
de travail ne sont pas que des instruments de coercition, ils sont cIes arrangements
volontaires bénéfiques aux deux parties, Aucun employé n'est tc)rcé de travailler pour un
employeur ct il peut il tout moment rompre son contrat II but toutdt)is admdtre que le
surplus de la demande d'emploi sur l'othe, est à l'avantage des entreprises ct f()rcc
parfois les travailleurs ~l conserver un travail insatisfaisant Néanmoins, comparativement
il la situation qui prévaut dans le marché, un employé bénéficie cI'une permanence d'offre
de travail ct n'a pas à assumer le coût et le risque continuel de devoir trouver cIes clients
intéressés il ses services. L'employeur oftt'e un salaire fixe, cc qui permet il l'employé de
gérer ses aŒlires avec plus de stabilité, La qualification économique de la relation
n'exclut pas l'importance des aspects humains impliqués qui représentent une part
importante de la relation ct qui sont di fji cil es il quantifier,
1.5.1 Le contrôle comme moyen de protection
Les employés peu\Cnt obtenir le contrôle des décisions de l'entreprise pour
laquelle ils travaillent Tout en demeurant employés, ils peuvent obtenir le statut
d'actionnaire, Un regroupement d'employés peuvent aussi devenir créanciers de
l'entreprise en la finançant. La rencontre de ces dualités d'intérêt force la conciliation,
Les employés peuvent également chercher il augmenter leur pouvoir de négociation, Cet
objectif atteignable par la coordination d'employés, peut ètre utilisé aJïn d'obtenir des
conditions contractuelles de travail plus avantageuses, II peut également être utilisé dans
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le but cfintlueneer la gestion de l'entreprise, 1','\lkmagne étant un exemple de facilitation
Iégislativc de cctte solution.
L'efficacité de ecs solutions varie d'une industrie il l'autre. Le contrôle dércnu par
les employés semble avoir un succès dans les entreprises dc service. Dans cdte industrie
où une majorité d'entreprises sont contrôlécs par leurs travailleurs, on obsern? que peu
d'entre elles ont une part de marché importante. Dans les autres secteurs industrielsc on
constate que les employés démunis de tout cnntrôle sur les opérations de leur entreprise,
subissent certains degrés de jock-in. Lorsqu'un individu a travaillé dans une entreprise
pour unc certaine période, ses connaissances et son expérience deviennent souvent
spécialisées et liées ù cette entreprise. Plus encore, ces travailleurs ct leur Ltmille
développent souvent des liens personnels non fongibles avec les communautés où se situe
leur lieu de travail. Ces employés supportent alors doublement des problèmes de jock.-in.
Les coüts de transactions qu'impliquerait la rupture de contrat de travail pour ces
employés devraient les inciter ù tenter d'acquérir du contrôle. Étrangement, ces situations
semblent plutôt donner lieu ù l'organisation ct au regroupement de travailleurs en
syndicat plutôt qu'en prise de contrôle par achat des actions. De plus, ces observations
semblent contredites par le fait que dans l'industrie des services, les f:tibles coüts de
transaction des employés devraient défavoriser le recours ù l'acquisition du contrôle de
leur entreprise.
Les coüts liés aux asymétIies d'information peuvent aussi inciter les employés à
rechercher le contrôle. Dans ces cas, c'est l'employeur qui n'est pas en mesure de
surveiller les affaires de l'entreprise. Les employés ayant un intérêt dans la rentabilité ct
la pérennité de l'entreprise, l'acquisition du contrôle éviterait les eoüts de sur\'Ciliance
que devrait supporter l'entreprise. Dans le secteur des services, les employés dfeetuent
souvent des tflches hautement spécialisées qui requièrent autonomie et discrétion et pour
lesquelles une surveillance constante est fastidieuse. Conséquemment, il ya là un incitatif
certain ~1 garantir la productivité en attribuant le contrôle à ces employés et ainsi éliminer
les conflits d'intérêts potentiels entre l'entreprise ct ses travailleurs. Lorsque l'entreprise
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nl' peut contrôler ses employés, il \aut mieux que ee soit les employés qUI contrôlent
l'elltrcprisc.
Lcs cmployé's cI'unl' entreprise sont habituellement en meilleure position quc les
autres stakeholders pour surveiller les affaires dl' l'entreprise. La majorité cie leur revenu
provient de l'cntreprise, ils peuvcnt diffieikment diversificr leurs intérêts, ils sont en
mesurc d'observer clc flçon continuelle les opérations de l'cntreprisc ct peuvent
s'organiser LlCilement pour prendre cles décisions collectives. Néanmoins, les employés
n'ont pas nécessairement les eompétcnces requises pour effeetucr une gestion. L'intérêt
cI'un employé d'utiliser l'infèmllation qu'il obtient et de s'impliquer dans les affaires de
l'entreprise peut être aussi faible que celui du consommateur. De plus, les eoùts liés au
risque impliqué dans l'obtention clu contrôle seraient beaucoup plus importants pour les
travailleurs. Le contrôle implique habituellement le besoin d'investisscments de capitaux
qui, s'ils étaient foumis par les employés, doubleraient leur risque. Il n'est par contre pas
surprcnant de constater que les cntrcprises contrôlées par les employés requièrent très
souvent peu de capitaux. Ainsi, si les employés ne peuvent diversifier leur source de
revenus en travaillant pour plus d'une entreprise, il serilit avantilgeux que le contrôle soit
attribué aux investisseurs qui en assumeraient le risque. Subsidiairement, ceux-ci
offriraient unc sécurité de travail aux cmployés. Néanmoins, étant donné la difficulté de
mettre au point des contrats de travJiI pour cie longucs péliodes et lc risque substantiel de
eongédiemcnts éeonomiquemcnt justifiés, les employés se retrouvent quand même à
assumer un risque important. Lc risque que supporteraient les employés en contrôle de
l'entreprise n'cxpliquc pas la rareté cie ce type d'organisation. Somme toute, il y a
probablement des eoùts importants associés JUX relations contractuelles de tmvJiI dans
chaque type d'entreprise. Même si ces coùts semblent peu élevés dJns les entreprises
contrôlées par les travailleurs, il demeurc l'incitatif expliquant l'acquisition de ce
contrôle.
En fait, la cJractéristique qui semble commune à toutes les entreprises contrôlées
pm des employés est l 'homogénéité des intérêts des employés. En particulier, il semble
que ce soit l 'homogénéité des Uiehes ct du trJvJiL mais aussi des aptitudes. Les
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coopérativcs dc tra\ail fonctionnl'nt bicn lorsquc les membrcs cffcctuent csscnticllemcnt
un tril\'ail idcntiquc puisquc les décisions priscs sont susccptibles dc les atTccter
équitablemcnt. Si les employés cn contriile effectucnt des tàches différentcs. la viabilité
de la cohésion dl'pendra du succès ù partager les bénéticcs cn fonction des contributions
marginales. Lorsqull y a disparité entre les employés en contrôle. l'organisation nc sera
fonctionnellc que si la producti\ité dc chacun PŒt ètrc é\'aluéc individuellemcnt. Plus
unc entrcprisc fonctionnc sur la basc dc la di\ision et dc la spl'cialisation du travail. plus
l'attribution du contrôlc aux employés scra coütcuse,
1.5.2 Canlctéristique de !'intél·êt de l'employé
Un eontrat de travail peut être valable pour une période détellllinée. En pratique,
les contrats sont souvent d'une durée non spéeitïée. Par conséquent. le contrat de travail
sera tacitement reconduit jusqu'à cc que l'employé démissionne ou prenne sa retraite, que
l'entreprisc cessc ses opérations ou qu'elle congédie l'cmployé. Le changcment de
contrôle d'une entreprise. soit la vente d'une société par exemple. n'emporte pas la
cessation des contrats de travail l,0. Lorsque l'employeur prend l'initiative cie rompre le
contrat cie travail. la loi prescrit de nombreuses conditions. Elles obligent l'employeur il
intèJrlllCr le travailleur dc cettc cessation dans un délai raisonnable qui scra déterminé
subjectivement ct lui attribuer une compensation variablel}l. Ces dispositions permettent
en partie de diminuer les coûts de transaction que devra supporter l'employé alors qu'il
devra chercher une autre entreprise et négocier un nouveau contrat.
La relation d'un employé avec une entreprise est subjective. Par exemple. ceux
récemment embauchés n'ont pas encore cléveloppé d'expertise spécifique Ct l'entreprise.
La spéciticité des compétences d'un employé augmente potentiellement les coùts qu'il
devra assumer lors d'un changement de travai 1. D' autres coût s sont susceptib les clc
survenir lors d'un changement d'emploi involontaire. Notamment. l'employé pourrait
être obligé cie déménager ou devoir accepter un emploi moins bien rémunéré. De nos
130 Art. 2097 Code civil du Québec, L.O, 1991, c. 64.
131 Art. 2091 Code civil du Québec, L.O. 1991, c. 64.
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jours, les ch~lnces pour qu'un emploYl' trav~lille pour une entreprise toute sa \'ie
s'amenuisent. les entreprises ayant plutôt tencLInce il contr~lcter selon leurs besoins. Il
semble de plus en plus cour~lI1t que les employés CJuittent leur entreprise de LI~on non
\'olontilire plutôt que pour un meilleur emploi. Cest pourCJuoi, le délili de congédiement
doit en tenir compte. C'e moyen qui peut ètre une /<')Illle de compensation permet il
l'employé de diminuer les coùts liés il un congédiement. Le congédiement représentilnt
essentiellement le seul risque couru p~lr l'employé-stilkelwlder. Outre la diminution des
frais impliquée diln5 les changements d'emploi dont la légitimité économique demeure
critiquable. on ne pourrait protégcr l'intérêt des employés en leur garantissilnt l'emploi.
Une telle priltique serait inefticiente ct deHilit trouver un tinanccment ù même la
rémunération de l'employé.
1.5.3 Contrepartie
La contrepartie de l'employé est le plus souvent un salaire horilire ou annuel. Des
avantages sociaux peuvent également Ctre une part importante de la rémunération.
llabituellement, l'ensemble ne rdlète pas Iii contribution individuelle de l'employé. Par
contre, ces bénéfices restent fixes nonobstant les revenus que génère l'entreprise. En
agissant ainsi, les entreprises sc privcnt d'un ineiUtif il la pert(nmancc que permettrait
une rémunération modulée. Les performances d'une organisation pourraient Ctre
améliorées si les bénéfices que reçoivent les employés étaient corrélés au succès de
l'entreprise. Certaines entreprises offrent des régimes d'options aux employés ou des
intéressements aux bénéfices atin d'améliorer la productivité.
Cette méthode est avantageuse en raison des économies d'impôt qu'elle permet.
Néanmoins, l'aspect incitatif est parfois inefticacc parce que dilué à l'intérieur de la
productivité totale de l'entreprise. La contribution d'un employé n'est qu'un des fùcteurs
affectant la productivité. Il est alors difficile d'attribuer il l'effort d'un employé, la partie
du succès de l'entreprise qui lui revient. Somme toute, il semble que l'efficacité de ces
pratiques soit relative. Si les employés peuvent accepter de lier leurs revenus il leur
productivité individuelle, ce Il' est pas nécessairement le cas pour les bénétices générés
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par l'entreprise clle-même. Les bénéfices peu\cnt \arier dans le temps indépendamment
de la productivité des employés ct ces demiers n'ont pas le moyen de diversitier cc risque
de ÜH;on ù supporter une diminution de re\enus. De larges tluctuations de salaires sont
dittieiles ù assumer pour les employés qui doivent souvent composer ,-l\ec des dépenses
tixes. Une solution intermédiaire où une petite partie du salaire serait reliée au bénéfice
de l'entreprise semble êtrc un compromis courant. S'il est possible d'isoler la
productivité individuelle. il est alors préférable qu'clle intluence une p,-1I1ie dc la
rémunération. Pourtant. la rémunération cn fonction de la producti\ité individuelle fait
t~lce Ù une opposition. D'abord parce qu'clle risque de mcner ù un certain bvoritisme
puisque l'évaluation peut être erronée. Ensuite, parce que certains syndicats s'y opposent
parce qu'une tclle pratique nuirait ù la solidarité en engageant les travailleurs dans une
dynamique compétitive.
1.5.4 Risque
Les travailleurs qUI sont payés en t<.lllction de la rentabilité de l'entreprise sont
plus vulnérables au risque que ceux qUI perçoivent une rémunération fixe. Outre les
risques physiques et psychologiques auxquels ils s'exposent, le risque prineipal demeure
le congédiement. Pour l'employé, les coùts liés ù la perte d'emploi peuvent être
importants. [] s'expose au risque d'être contraint ù subsister pour une certaine période
sans salaire. Il lui Üllldra peut-être engager des dépenses, du temps ct des eftc)11s [Jour
trouver une nouvelle source de revenus. [1 poulTait avoir à choisir entre une diminution cie
salaire ou l'obligation de déménager afin cI'obtenir un emploi compar3blc. De [Jlus,
l'employé assume le risque de ne pas voir son expérience reconnue ù juste titre si celui-ci
était spécifique à son ancien travail. En étant prévoyant. l'employé peut réussir ù atténuer
ces effets. Toutèfc)is, la décision d'un congédiement est essentiellement hors cie son
controle. Elle provient des fluctuations du marché. mais également cie l'organisation des
intérêts des autres stakeholders de l 'cntreprise.
Les employés sont les agents des investisseurs. des créanciers et cles actionnaires.
Ils sont en fait l'unité cie travail de l'entreprise et donc les agents de toute l'organisation.
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Ils sont en contlit potentiel avec chacun des stakcllOlders. Les emploYL's peLl\ent être
tentés de diminuer l'effort au travail et d'adopter un comportement de resquilleur vis<1-
\is des autres employés ct incidemment affecter toute l'organisation. Ces comportements
1 "\ont engager des coûts d'agence" pour les stakelwlders qui seront absorbés par tous ct
chacun. employés y compris. L'eftèt contraire est aussi possible. Certaines déciSions
administratives sont susceptibles d'augmenter la productivité de l'entreprise en ne
bénétlciant qu'ù certains stakeholders. mais en ayant un impact négatif sur l'intlTèt
d'employL's. L'innovation technologique en est un exemple lorsqu'elle engendre des
mises ù pied. Néanmoins, la dynamique dans laquelle s'inseri\'ent les employé's <1
l'intérieur de l'entreprise peut être génératrice d' eftlcienee de Pareto.
Certaines pratiques permettent de diminuer les eonf1its d'intérêts impliquant les
travailleurs. L'intéressement au bénéfice en est un exemple. De même, une gestion
favorisant la coopération des employés au détrimcnt de la coercition ou d'un usage ligide
de l'autorité est susceptible de permettre la conciliation dcs intérêts. Lin el1\'ironncment
de travail où la tlexibilité et l'adaptation sont valorisées permet plus de créativité ct
d'innovation. Tous les stakeholders ont avantage à créer les incitatifs t~1Vorisant
l'efficience du travail ct non la seule productivité. Somme toute, les pratiques de gestion
du personnel doivent évoluer dans l'intérêt de toutes les parties. Cet objectifdemande une
volonté conjointe des différents intervenants qui repose sur une culture c1'entreprise qui
ne peut être imposée par une législation.
D'ailleurs, les législations protégeant les stakeholders ne peuvent être instructives
quant aux décisions il prendre lorsque les intérêts des employés impliqués divergent. En
f~lit, l'intérêt de certains employés peut être contraire à celui de d'autres employés comme
lorsqu'une usine anticipe de délocaliser ses installations. L'évolution des entreprises
passe toujours par une variation de l'onÎT d'emploi qui semble être nécessaire clans le
système capitaliste où l'innovation et la recherche de l'efficience appelle il la mobilité des
ressources.
132 Dans une relation entre un principale et un agent, il existe des asymétries d'informations qui
engendrent des coùts liées au besoin de surveillance de l'un sur l'autre.
124
1.5.5 Négociation
]\'Iême s'ils n'ont pas toujours un grand pouvoir de négociation, la protection des
intérêts des employés peut être réalisée en partie par la négociation lors dc l'embauche et
prévue dans le contrat dc travail. Le contrat de travail étant souvcnt é\'olutif ricn
n'cmpêche les parties cl':ljouter des conditions pcrmcttant d'oni'ir plus de sécurité ù
l'employé ct il l'employcur. Par contre, les autres stakeholders doivcnt le plus souvent
subir en extemalité, Ics conséquences positives ou négatives des contrats de travail.
Néanmoins. nombrcuses sont les cxtcrnalités provcnant du contrat dc travail qui pcuvcnt
êtrc positives pour l'ensemble des stakcholders.
Dans le cas de pertes d'cmploi inévitables cn raison par exemplc, d'une fusion
entre deux sociétés, une juste compensation pourrait avoir été prévuc lors dc l'embauche
ct inclue dans le contrat dc travail. Malhcureusement, cette solution est plutôt théorique
puisque d'unc part, cc sont souvent les économics pClllliscs par la diminution dcs cmplois
qui sont IJ motivation même de ces tranSJctions ct d'Jutrc part, ces évcntualités font
rarcment l'objet de négociations lors de la formation des conditions des contrats de
travail. Ces contrats sont par naturc, peu explicites à ce chapitre, laissant une grande
discrétion à l'employeur. Cette approche s'cst imposée comme avantagcusc pour les deux
pal1ies puisqu'elle permct la t1cxibilité reeherchéc. Ces lacuncs contractuelles doivent
êtrc comblécs par d'autres mécanismcs.
Le regroupcmcnt des travailleurs et la fonnation de syndicat constitucnt un outil
économique de négociation. Les cntcntes obtenues par négociations collectives offrent
plus dc protcction aux salariés. Toutefois, cette pratique tend à standardiser les contrats
de travail sur certaines questions et empêche l 'obtcntion cl'avantages individuels
personnalisés. De plus, le rapport de force des syndicats n'est pas disponible pour tous les
travailleurs bien qu'il semble surtout être présent au bénéfice des travailleurs qui n'ont
, , 1 "1 ' 1 IIIpas acces a un marche du traval tavorab e ...
133 Mark E. VAN DER WEIDE, « Against fiduciary duties to corporate stakeholders », (1996) Del.
J Corp L. 27.
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La législation et la jurisprudence tentent quant ù elle. de pallier l'absence de détail des
contrats de travail. Habituellement. ces II1tern:ntions se font tant dans l'intérl't des
travailleurs que dans l'objectif cl'eftïciencc des entreprises. De l'ail. les législations
entourant les contrats de tr~l\ail dépassent souvent l'intérèt exclusif des seules parties ù
l'entente. Le travail étant un outil dÏntégration des citoyens, le contrat de tr~l\'ail est
souvcnt teinté d'éléments politiqucs. Ainsi, les législations antidiscriminatoires ct le
recours il la discrimination positive en sont des exemples. La libcrté totale dc choix dcs
conditions pOUV~lI1t l'tre incluscs dans le contrat de travailnc semble pas souhaitable. Ccci
s'explique en raison des conséquenccs du surplus d'offres de travail sur la dcmande quant
à un ccrtain groupe de travailleurs ct des problèmes de loek-in des employés. Un certain
rapport de force inégal entre l'employeur et l'employé pourrait mener à une exploitation
socialement inacceptable. [)'OLI l'existence de législation instaurant des conditions
minimales de travail comme le salaire minimal 13 -1 et le temps de travail 13 :' qui demeurent
économ iq uemcnt contest ables.
L' ensemb le des sUI keho Iders d'une entrepri se est indirect cment affecté par le
contrat de travail. À cct égard, les bcsoins de protection pour ses stakeholders sont très
variés. Chose certaine, un certain encadrement législati f existe ct pennet d'offrir une
certaine prévisibilité aux effets des contrats de travail. LI sécurité des nombreuses
transactions impliquant les stakeholders reposant indirectement sur les relations de
travail, requiert pour l'employé comme l'employeur un encadrement précis. À plus tlJrte
raison pour un contrat où toutes les éventualités ne sont pas négociées préalablement par
les parties. Une législation protégeant les employés ou les autres stakeholders de façon
vague et générale pourrait certainement avoir des etfets imprévisibles sur le contrat de
travail et sur le fonctionnement des entreprises.
134 Art. 40, Loi sur les normes du travail, L.R.Q, c. N-1.1
135 Art 52-59.0.1, 122 Loi sur les normes du travail, L.R.Q., c. N-1.1 et art 167, 169-177 Code
canadien du travail, L.R. (1985), C L-2.
1.6 Administnltcul's ct Dirigeants
De nombreuscs personnes ayant un impact sur l 'cntrcprisc trél\aillcnt ù l'intérieur
ou fI l 'cxtéricur de celle-ci. Dans la société par actions. Ics fonctions qu'clics rcmplissent
sont très \ariécs. On peut y inclurc les cldrcs supéril'urs ct intermédiaircs, les
administratcurs membres dc l'exécutif les mcmbrcs du conscil d'administratiOlL les
dirigcants ct les administratcurs cxternes ou indépcndants. Si les lois coq)()ratives ne leur
attribucnt pas le même statut juridique, ils sont toutefois soumis au régime gl'néral du
mandat Dh En Lüt, eet ensemble sc partage le eontrôle récl des corporations. Le contrôle
est ainsi divisé de façon non étanche entre ces différents intervcnants. Le processus de
nomination, les risques qu'ils assument et les bénéfices retirés font en sorte qu'ils ne
partagent pas tous nécessairement le mêmc intérêt. Les cont1its d'intérêts sont
susceptibles d'affecter certains stakeholders. Néanmoins, en raison de leur compétence
ou de leur contrepartie, leur situation est relativcmcnt confortable.
1.6.1 COll trôle
Habituellement, le conseil d'administration est chargé du pouvoir d'administrer la
corporation. Dans les grandes sociétés, les membres du conseil d'administration sont
souvent des dirigeants externes. Leur pouvoir est le plus souvent délégué ù des
administrateurs qui opèrent de l'intérieur de l'entreprise. Les décisions majeures étant
prises au conseil d'administration, les administrateurs sont alors les exécutants des
orientations d'affaire décidées par les dirigeants. Les membres du conseil
d'odministration exercent un support ct unc assistancc souvent spécialisée en plus de
conseiller et surveiller les décisions prises par \'exécuti r Le pouvoir réel des membres du
conseil d'administration d'influencer les a/T'aires de la société reste contesté. Lorsqu'un
membre du conseil a des opinions opposées ZI celles des autres administrateurs, il se
trouve Ù mettre son poste en jeu. Dc plus, ccs dirigeants ont rarement le temps d'étudier
en détail les décisions de \' exécutif afin de pouvoir poser un jugement critique. Sans
compter le fait que les administrateurs peuvent souvent filtrer l'infoll11ation qui est
136 Art. 2130, Code civil du Québec, LO. 1991, c. 64.
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communiquée aux dirigeants. Néanmoins. ces dirigeants sont sou\"l~nt les messagers des
actionnaires ct interviennent lorsque l'actionnariat devient insatisEIit.
Si les administrateurs ont la responsabilité de prendre les décisions, ils n'ont P;IS
l'entière discrétion d'agir puisque la surveillance du conseil d';ldministration cst
omniprésente. Les administrateurs subissent les pressions des actionnaires et des
créanciers. Des mécanismes de marché, tels que la demande d'administrateur. auront un
effet sur le travail des administrateurs l17 . Pour ces administrateurs, l'importance de leur
réputation leur impose également une certaine conduite. Ainsi, ces administrateurs auront
tendance à tenter d'impressionner ceux qui peuvent avoir un impact sur leur carrière soit,
les dirigeants, le groupe d'actionnaires qu'ils représentent et même certaines entreprises
qui pOUlTaient éventuellement être intéressées à leurs services. Subsidiairement, d'autres
nlcteurs int1uencent la gestion et les décisions des administrateurs. Ceux-ci doivent tenir
compte du marché et de la demande des biens ou services qu'offre l'entreprise. Somme
toute, les consommateurs ont un certain contrôle sur l'administration. Les marchés de
capitaux sont aussi une contrainte puissante sur l'administration. Les besoins de
financement perpétuels des corporations peuvent forcer les administrateurs ù tenir compte
de l'intérêt des créanciers. De même, une trop grande insatisfaction des actionnaires
provoque le risque d'une offre d'achat publique et d'un changement de direction ct
d'administrateurs. En fait le consommateur, les créanciers ct les investisseurs exercent
une pression conjointe sur l'administrateur, le fôrçant il prendre des décisions conciliant
tous ces intérêts. Somme toute, les membres de la direction et les administrateurs doivent
constamment agir de bçon il contenter certains stakeholders qui détiennent une pali du
contrôle.
Néanmoins. la force et la répartition du contrôle entre ces stakeholders varient
selon les circonstances. L'effet de discipline de ces stakehoiclers peut être limité.
Certaines sociétés, pour différentes raisons, peuvent être insensibles il la pression des
137 Mark E. VAN DER WEIDE, « Against fiduciary duties to corporate stakeholders », (1996) Del.
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actionnaires ou des créanciers. L'effet disciplinaire des stakeholders sur l'exécutifd'une
société d'action est secondaire au pOll\oir de ceux en mesure cie congédier.
1.6.2 Caractél'istique de l'intérêt des administrateurs et dirigeants
Les membres du conseil d'administration sont nomll1es par le \'ote des
actionnaires 13k. La candidature des membres il la direction générale d'une société par
actions est un processus discrétionnaire. Le plus souvent. un comité de nomination est
mis en place pour recruter et sélectionner les candidats. Néanmoins, ccrtains groupes
d'aetionnaires réussissent il ütire élire des candidats qui veilleront sur leurs intérêts
particuliers. Habituellement. la durée du mandat qu'ils se verront confier est prévue dans
les statuts eonstituti t's. Outre l' éehéancc du mandat et son non-renouvellement. certains
événements peuvent y mettre fin prématurément Lî'J. En effet. une procédure permet aux
actionnaires de démettre le directeur de ses fèmctions par un vote. Bien souvent, un
changement de contrôle chez les actionnaires entraînera des modifications au conseil
d'administration. Quant aux membres de l'exécutif incluant les cadres, leur relation est
purement contractuelle avec l'entreprise et se compare il celle des employés. Ils seront
habituellement engagés par l'un des dirigeants.
1.6.3 Contrepartie
Les dirigeants externes de la société se verront rémunérés de plusieurs façons.
Habituellement, la rémunération n'est pas liée au succès de l'entreprise ct elle est souvent
modeste. Néanmoins. ces postes sont alléchants pour des raisons non monétaires. Ils
offrent sou\ent un certain prestige en plus d'un défi intellectuel stimulant et l'occasion
d'établir un réseau de relations d'afLtires. La situation est très différente pour les
membres de l'exécutif Dépendamment de la capitalisation boursière ou de la valeur de
l'entreprise, les cadres supérieurs et les membres de l'exécutif touchent des
138 Art. 7, 106, 107, 111, 123.14, 133, 143 et 144 Loi canadienne sur les sociétés par actions,
LRC. (1985), c C-44 modo Par L.e. 2001, c 14 et art. 88, 89 et 123.37 Loi sur les compagnies,
L.R.Q., C. C-38.
139 Art. 108 Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.R.C. (1985), C. C-44 modo Par L.C.
2001, c 14. et art 12376 Loi sur les compagnies, L.R.Q., C. C-38.
129
rémunérations substantielles. Elles sont habituellement constituées d'un salaire fixe, d'un
compte de dépense. de bénéfices particuliers offerts par l'entreprise ct de di\ers genres
d'intéressements senant d'alignement des intérêts de l'administrateur avec les
actionnaires. De plus. ces administrateurs obtiennent souvent d'importantes promesses de
compensation ac!\enant un congédiement. Malgré tout. les tentati\'es d'aligner l'intérêt
cles stakeholders exen;ant le contrôle sur l'intérêt de ceux détenant le contrôle sont
critiquables. Il est dilTicile de dissocier, dans le succès d'une entreprise, la part
spéei fiquement causee par les décisions de gestion de celle découlant des aléas du
marché. Pour pallier cette difficulté, certains systèmes visent il rémunérer les
aclministrateurs et les dirigeants en fonction cles résultats obtenus comparativement a
ceux cie leur concurrence. Néanmoins, ces pratiques demeurent difficiles à implanterl-lo.
1.6.4 Risques
Comme les retours qu'obtiennent ces cliIigeants externes sont minimes, le risque
qu'ils assument l'est aussi. De plus, les membres de la clirection qui ne font pas partie de
l'exécutifne courent pas le risque d'être poursuivis. Néanmoins, ceux-ci ont quanclmême
un devoir d'indépendancel-l l, le devoir d'agir clans le meilleur des intérêts cie la société,
d'éviter les conflits d'intérêts l-l2, d'agir avec soin ct cliligenee l-l 3, de ne pas utiliser
personnellement les biens de la société l1 -l en plus des devoirs de respecter la t~nalité cles
pouvoirs. De plus, certaines législations imposent des devoirs aux administrateurs et
dirigeants pouvant engendrer une responsabilité personnelle en cherchant à obtenir la
protection d'intérêt autre que celle de la sociétél-l).
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Esscnticllement. les risques encourus par l'administrateur oule membre de l'exécutifsont
une rémunération \'ariable ct un congédiemcnt. Les conséquences d'un congl'diement
sont \~lriables ct subjectives. Certains administrateurs sont obligés de consen'er. en raison
d'un régime d'option, un intérêt dans leur ancicnne entreprise et assument alors un risque
sur lequel ils n'ont plus de contrôle. Ilabituellement par contre ils sont amplement
dédommagés. Leur facilité il trou\er un autre emploi dépendra de l'adaptabilité ct des
compétences qu'ils auront dé\eloppées. Le risque lié ù la variabilité dc la rémunération
est aussi variable et malgré l'objectif d'alignement des intérêts, les intéressements ou
l'utilisation de bonus peLl\ent parfois engendrer des résultats non liés ù la performance.
L'intérêt des actionnaires doit être défendu par les dirigeants et les
administrateurs. Néanmoins, les dirigcants ont souvent tendance ù être plus prudents que
les actionnaires en raison des différenccs sur le retour en gains qu'ils peuvent espérer des
succès de la société. Le risque qu'assume l'administrateur est, comme l'employé,
spécifique a son employeur ct est donc différent de celui des actionnaires. Les
circonstances peuvent filire varier beaucoup l'identité du stakeholder qui sera le mieux
servi par l'administration ou la direction. Par exemple, si eertains membres sont nommés
par un groupe d'actionnaires ils auront tendance Ù Ü1voriser ce groupe. De la même
manière, l'emprise de certains créanciers lorsque la condition financière dc la société se
détériore peut amener la direction à délaisser l'intérêt des actionnaires.
Les administrateurs quant à eux, font surtout counr le nsque aux autres
stakeholders d'abuser de ccrtains bénéfices et de détourner certaines occasions d'affaires.
Les administrateurs peuvent légitimcment agir de /:ll,:On Ù nuire ù l'intérêt d'un
stakeholder. En fait, les pratiques de gouvernance ct la législation s'entendent pour
soutenir que les dirigeants et les administrateurs doivent avant tout favoriser r intérêt des
actionnaires. L' édiction de ce principe répond au risque potentiel auquel s'exposent les
actionnaires face ù l'opportunisme des agents que sont les dirigeants et les
administrateurs. Il rappelle le contrôle théorique que sont censés détenir les actionnaires,
Mais le principe de maximisation de la valeur des actions comme mesure de l'intérèt de
la société dans son ensemble démontre l'importance de ces investissements dans
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l'existcnce mêmc des sociétés pdr actions. Somme toute, les dirigeants ct les
administrateurs sont au cœur du débat entourant le besoin de conciliation des intérêts des
différents stakeholders. Ceux-ci subissent des pressions intenses de tous les stakclwldcrs.
Pourtdnt. les dirigeants ct les administrateurs supportent un risque relativement bible.
L'intérèt d'un stakclwlder sera d'autant plus protégé qu'il arri\era ù faire pression sur la
direction ct les administrateurs, en joignant son intérêt au leur. L'appel :1 plus de
protection des stakeholders est bien souvent une complainte d'impuissance.
L'impuissance étant la eonséquencc d'un manque de contrôle, la solution doit être
l'obtention d'une protection par une diminution du risque.
1.6.5 Négociation
Les conilits potentiels impliquant les membres du conseil de direction peuvent
difficilement être résolus par contrdt. Cc constat s'explique par le t~lit qu'il est difficile
d'obtenir contractuellement des membres de la direction, l'obligation de Elire abstraction
de t~lvoritisme envers les responsables de leur nomination. Pour les membres externes de
la direction, une rémunération dépendante des résultats de la société pourrait pennettrc
d'obtenir un alignement de leur tolérance au risque ù celui des actionnaires. Outre
l'éventualité de poursuite civile pouvant être couverte par des assurances, les risques que
supportent les membres de la direction sont minimes et une protl'ction supplémentaire ne
répondrait ù aucun de leur besoin.
Les membres de l'exécutif sont plus susceptibles d'moir des comportements
opportunistes. Comme leur relation est essentiellement contractuelle, l'utilisation des
contrats peut permettre d'adresser cc risque. Par exemple, les créanciers, dans leur contrat
de prêt, pcuvent encadrer les opérations des administrateurs de la société ct indirectement
rcstreindre l'usage du contrôle dont disposent les exécutants. De la mène manière, si l'on
souhaite motiver les administrateurs à prendre plus en compte l'intérét des actionnaires,
un intércssement au bénéfice ou l'utilisation cie bonus pcuvent donner ce résultat.
Néanmoins, s'il est possible de concilier l'intérêt d'un stakeholder avec celui des
administrateurs, il est difficile, contractuellement, d'obtenir une gestion corporative
consciente de l'intérêt de tous les stakellOlders. Chose certaine. les décisions de la
direction et des administrateurs intluencent chaque stakeholder dont le ni\eau de risque
varie. Certains stakeholders sont incapables de diminuer leur risque. Pour cc motif. peut-
être LlLldrait-ii que la direction ct la gL'stion corporative s'engagent en fonction d'un
niveau de risque équivalent ù la movenne des ni\eaux de risque des diftërents
stakellOlders.
Bien que ces personnes soient des stakellOlders, le t~lit qu'ils disposent d'une
partie du contrôle les rend moins vulnérables. En Llit. la dynamique au centre de laquelle
ils évoluent est plus susceptible d'avoir un enet sur les autres stakeholders. L'usage du
pouvoir doit être eneadré sévèrement pour éviter les comportements opportunistes, mais
surtout les externalités négatives inutiles. En instaurant une ligne de condnite dédiée ~l
l'intérêt de la société clans son ensemble, la maximisation de la valeur cles actionnaires en
l'occurrence. la gouvernance cI'entreprise s'est dotée d'une politique commune sen'ant ~I
canaliser le contrôle corporatif. Le droit corporatif s'est concentré à décourager les
comportements globalement ineffieients tout en laissant la place à la liberté contractuelle.
Est-cc qu'une protection visant il protéger tout le moncle peut ètre efficace? f:videmment
que non. La société est un organisme voué ù la conciliation des divers intérêts en fonction
des risques, cles contlits d'intérêts et de l'efficiencc. Chose certaine, ce ne sont pas les
titulaires clu contrôle exécutif et décisionnel d'une corporation qui appellent ù une
protection générale. Si les autres stakellOlciers requièrent une protection plus grande, à
tout le moins budrait-il exclure ces dirigeants. qui sont peu vulnérables.
CHAPITRE Il : L 'ADJlJDIC\TlüN DU CONTRÔLE
2.1 L'adjudication du contrôle comme moyen d'éliminer'les pel'tes ct d'obtenit" plus
d'efficience 1~()
Les discussions entourant la position de chaque stakeholder touchent l'attribution,
l'étendue ct l'usage du contrôle des corporations, Certains ~Iftirment que cc contrôle
serait utilisé pour exploiter la \ulnérabilité de certains stakeholders. Les grandes sociétés
publiques sont pointées du doigt en raisoll du nombre élevé de leurs stakeholders,
L'hétérogénéité des intérêts impliqués empêcherait l 'orgallisation d'une opposition
pouvant servir de contre-pouvoir. Chaque stakeholder doit alors sc résigner ;1 négocier
individuellement sa protection avec l' cntreprise, le rapport de fèHCC pouvant être à son
désavantage. Le risque de dysfèmction d'une corporation cxiste ct s'il l'st rarement fatal à
la pcrtinence d'un regroupement il filvorise le transfert ineftieient ct l'externalisation de
coüts, Pour y remédier, les interventions législatives ct les obligations contractuelles sont
une solution limitée.
Idéalement la solution passerait par l'utilisiltion d'un contrôle automatique obtenu
par l'alignement des divers intérêts. C'est cette méthode qui dcvrait guidcr tant la
réglementiltion que la construction d'entcnte implicite ct ex.plicite J !il source de la
gouvernance corporative. Il doit y a\'oir une grande liberté pour chaque stakeholder de
choisir l'arrangement optimal parmi ses risques et ses opportunités. La fiabilité du
fonctionnement du marché inf1uence l'émergence des entreprises ct dépend de la
disponibilité des conditions désirées par les cocontractants. Si les parties doivent sc
contenter d'entente subsidiaire, celles qu'elles auraient privilégiées n'étant pas permises,
il est fort possible que les résultats soient sous-optimaux. Idéalement, la réglementation
ne devrait être imposée que lorsqu'clle pennct d'obtenir un équilibre de Pareto ou de
Killdor-Hicks ce qui demeure difficiles ;1 vérifier.
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Dans l'entreprise eomme dans le marché, les forces devraient idéalement pOLl\oir
se coonlonner d'cIles-mêmes. Néanmoins, les conditions nécessaires au fonctionnemcnt
parLtit de cette dynamiquc sont difficiles ù obtenir dans le marché ct encore plus ù
l'intérieur d'une entreprise où rien n'est statique. Les corporations é\oluenL leur
réputation est constamment en jeu, les administrateurs se font une lutte féroce, dcs
employés dC\iennent cadres, certains groupes d'employés sont actionnaires... La
juxtaposition des intérêts cst d'autant plus difficile ù obtenir que les intérêts changent.
A l'lI1térieur des entreprises, les modèles d'organisations ct les compensations
qu'obtient chaquc stakeholder sont très variées. Elles sont fonction de la taille de
l'entreprise, de l'identité des administrateurs ct du domaine industriel de l'entreprise.
L'organisation du contrôle ct du financement est également très variable. Tous ces
paramètres changent d'une entreprise à l'autre ct évoluent dans le temps, la compétition
forçant l'adaptation. Les entreprises doivent constamment réévaluer l'organisation ct
c'est pourquoi la réglementation favorise l'encadrement par le marché ct non pas
l'imposition d'Une structure organisationnelle ou corporative.
2.2 L'adjudication du contrôlc 147
Pour un stakeholder s'étant volontairement intégré ù une e0l1)Oration, sa position
doit être comparée ù cclle qui prévalait dans le marché. A l'intérieur de la corporation,
l'organisation doit organiser les membres de Ltçon ù optimiser les ressources. Cct
exercice doit sc Ltire en tenant compte tant des intérèts intellles, qu'extellles, avec
lesquels la corporation devra continuellement négocier. Le modèle d'organisation retenu
dépend des types de stakcholders ù l'intérieur ct ù l'extérieur de l'entreprise.
Pour assurer le fonctionnement d'une corporatioll, il est plus efficace de confier la
gestion à un administrateur qu'à l'ensemble des membres impliqués. La nominatioll, le
choix et la surveillance de l'administrateur est l'attribut du ou des stakeholders qui
contrôlent l'organisation. Ce contrôle peut être ccntralisé ou partagé. C'est l'utilisation
147 Henry HANSMANN, «Ownership of the firm» dans Lucian A. BEBCHUK, Corporate /aw and
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faite du contrôle d'une entreprise qui est il la source des re\endications de protection des
stakeholders. Questionner l'usage du contrôle re\'ient il douter de la pertinence et de la
légitimité de cette adjudication du pOLl\oir.
Cc sont surtout les sociétés par actions qui font l'objet cie critiques sur l'impact du
contrôle sur les stakeholders. Pourtant. le contrt)1e peut être organisé de différentes
façons et les caractéristiques des détenteurs du contrôle sont très variées. Comme nous
l'avons vu dans la gouvernance corporativc des pays comme l'Allemagne et le Japon,
d'autres structures permettent une dynamique différente où le contrôle semble partagé
entre ditférents stakeholclcrs. Les résultats obtenus sont très variables. L'utilisation de ces
gouvenlélnces alternati\e clépend de l'efficiencc qu'elle penl1et. mais également du
contexte clans lequel elle s'inscrit.
Le contrôle peut être partagé ct il peut aussi être délégué. Par conséquent. le
contrôle général de l'entreprise prend le plus souvent la forme du droit de choisir les
administrateurs et d'exercer une surveillance. POLll1ant, cette surveillance continuelle est
peu souvent exercée par son titulaire, puisqU'l'Ile est souvent sous-déléguée. L'expression
separation ojoll'llers!lljJ and control résume bien ces pratiques qui ne sont pourtant pas
obligatoires. De même, la détention du contrôle ct le droit aux bénéfices résiduels
peuvent être séparés. En pratique, ces qualités sont souvent réunies pour que le contrôle
serve il maximiser les profits. Néanmoins, dans certaines situations. comme lorsque
l'entreprise est sévèrement déficitaire, les stakeholders ayant un intérêt fixe peuvent avoir
un incitatif supérieur aux autres il l'optimisation des ressources de l'entreprise '4x . Les
corporations à but non lucratif sont l'exemple même d'entreprises organIsees où le
contrôle est séparé du droit au bénéficc résiduel.
L'attribution du contrôle, intrinsèquement liée au droit dans les bénéfices
résiduels, peut être consentie il n'importe quel stakeholder. Cette attribution peut être
analysée par le moclèle de la coopérative où les membres sc partagent le contrôle. Ainsi,
148 Mark E. VAN DER WEIDE, « Against fiduciary duties to corporate stakeholders », (1996) Del.
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la socié'té par actions est une f(mne de coopérativc où ses mcmbres sont les invcstisseurs-
actionn~lires. Il est donc intéressant d'utiliser ce modèle ~Itln dc comprendre qUJnd ct
pourquoi certains types de sUdœholdcrs sont chargés du contrôle d'une organisation,
("est le marché ou l'environncment qui expliqucront le choix d'un modèle. Le ni\clu de
protection nécessaire aux stakeholders qui n'ont pas de contrôle direct s'explique en
partie par une sélection naturelle.
2.3 La coopét-ative, modèle d'isolation du contrôle
Examinons la coopérative de fermiers, producteurs de l(lit engagée dans la
transt(JrInJtion en liomage. Ces producteurs f()urnissent le lait cru ù une entreprise. Le
Llit est vendu par les membres et acheté par cette entreprise qui est en fait une
coopér~ltive. Le prix d'achat du lait est prédéterminé et est Iwbituellement très bas de
Ülçon ~1 assurer il l'entreprise un profIt. À la fin de l'annéc, les profIts générés sont
partagés entre les membres, au pro rata de la quantité de lait lùurni. Le droit de vote, soit
l'exercicc de surveillance du contrôle qui est délégué il une administration, n'est attIibué
qu'aux mcmbres ayant fourni la coopérative en lait. Le droit de vote peut être unique ou
lônction de la quantité de lait I()urni. Certains membres peuvent avoir du capital investi
d~lI1s l'entreprise, mais ccci n'est pas nécessaire puisqu'il est possible d'en obtenir par un
emprunt. L'investissement de capitaux n'est pas obligatoirement lié au contrôle ou au
droit résiduel. L'apport de capitaux a été obtenu moyennant un retour fixe promis au
créancier. Par ailleurs, ce ne sont pas tous ceux qui vendent du lait ù l'entreprise qui
doivent être membres. L'entreprise peut acheter le lait à des non-membres, ~t un autre
prix. Dans cet exemple, si l'entreprisc ou la coopérative était une corporation, le contrôle
ser~lit détenu par un groupe de fClUrnisseurs.
Une société par actions est aussI organisée de cette façon, mais ce sont les
capitaux initiaux investis dans la société qui détenninent l'identité des membres. De la
même manière, les actionnaires t()urnissent des capitaux à l'entreprise ~1 un taux d'intérêt
minime afin d'assurer que la société puisse faire un profit. Lorsqu'il ya un profit, il est
distribué entre les membres actionnaires de la société au pro rata de leur contribution,
l ,~) ,
D'autres il1\cstisscmcnts pcuvent être obtcnus par dcs non-membres ct cCLL'\-ci
bénéficieront d'un taux d'intérêt fixc sur le rcmbourscment. Sculs les mcmbrcs ont le
contrôle par le droit de votc qu'ils détiennent ct le droit au bénéfice résiduel sert
égalemcnt d'incitatif au bon usage de cc contrôle. Dans cet exemple. les actionnaires ne
reçoivent concrètement rien en retour de leur il1\'estissement. Lcs fermiers vendaient le
lait mais ils auraient très bien pu le donner ct réobtenir plus cl la tin de l'année. Par
contre. l'actionnairc peut revendre son titre ct reprendre le capital qu'il a placé tout
commc le fermier peut cesser de fournir l'entreprise en lait.
On peut donc conccvoir la corporation comme une structure spécial isée de la
coopérative. Le contrôle de l'entreprise ct les droits résiduels peuvent être attribués ù
n'impOlie quel stakcholder. Néanmoins, la solution la plus efficiente risque de s'imposer.
Par contre. il est très rare que ces attributs soient consentis J quelqu'un qui ne soit pas
stakeholder. La raison est évidente. Si les droits résiduels sont un incitatif puissant pour
assurer le bon usage du contrôle, être stakel10lder permet également d'assurer un
alignement minimal des intérêts. Tout commc l'entreprise s'organise afin d'éviter les
coûts cie transaction du marehé, le choix de l'attribution du contrôle J un type de
stakeholder doit aussi être justitlé par la diminution des coûts qu'il permet Cette
économie de coüt sera très variable d'un stakeholder JI' autre. L'efficience d'unc
entreprise sera optimiséc si le contrôle ct le droit au bénéfice résiduel sont attribués de
façon cl ce que la somme des coüts de transaction impliquant chaque stakeholdcr est
minimiséc. Cette sommation inclut les coûts de transaction impliquant les stakeholclers
chargés du contrôle et ceux qui ne le sont pas.
Cette gouvernance corporativc des entreprises repose sur deux prémisses.
D'abord, tous les stakcholders partagent l'objectif commun d'optimiser leur rendement
individuel. Dans une entreprise. les stakeholders doivent supporter cles externalités
positives et négatives provenant de leurs interactions directes ou indirectes avec les
autres. Leur intérêt réside non pas dans chacune des interrelations, mais dans le résultat
final, soit la sommation des effets. Ensuite, l'entreplise pennet une dynamique
cl' organisme où chaque stakeholcler réagit. non pas à l'ensemble, mais aux cl ifférentes
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informations qu'il perçoit du comportement des autres stakeholders. L'entreprise
constitue donc un système cie relais ou l'effet des uns sur les autres ct l'information qui
circule guide les choix. des stakellOlders dans la protection de leurs intérêts. En i:liL cc
système d'interactions permet de discipliner chaque stakeholder et engendre un
alignement naturel de l'attribution du eontrôlel-l') Pour un type spéeitique de
stakcllOlders, il s'agit de déterminer si le regroupement dans la corporation est plus
efficace que le fonctionnement sur le marché libre, en dehors de la corporation. Pour cc
type désignons par:
l, les n stakeholders individucls ( i =co l, .2, .L., n)
CRi, les coùls des transactions impliqués dans le regroupement en entreprise
pour le stakeholder individuel i
les coùts de transaction impliqués dans le libn.; marché pour le
stakeholder individuel i.
Cc type de stakeholders aurait intérêt 3 rester dans le regroupement si :
l CRi S; L: CMi
(la sommation sc Llisant cie 1 ù n, sur tous les stakeholclers individuels qui sont inclus
dans cc type de stakeholders).
De même, pour évaluer le degré d'optimisation de l'efticience, désignons par j les divers
types de stakeholders (j l, .2, 3, ... , N), N étant le nombre de types de stakeholders.
Désignons aussi par CC, les couts associés au contrôle du stakeholder j. Dans cc cas,
l' éq uation
cri := CCi -j 2.:) (2.: CRi),
(où j désigne les divers types de stakeholders, et i désigne les stakeholders individuels
inclus clans un type j)
estime le coût associé il l'attribution du contrôle all type de stakeholders j, auquel s'ajoute
les coùts des transactions impliqués clans le regroupement en entreprise pour tous les
types de stakeholders compris dans la corporation. Remarquons qu'il se pourrait que les
149 George G. TRIANTIS et Ronald J. DANIELS, « The role of debt in interactive corporate
governance», (1995) 83 Calif L Rev 1073.
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CRi diffèrent. pour un type particulier. en fonction de qui a le contrôle. parmi les autres
stakeholders. Dans cc cas. il tlludra refaire le ealeul des CRi dans chacune dcs situations
de contrôle.
Il s'agit alors de comparer les CT I pour tous les types de stakeholders j. A partir
de cette équation. on peut théoriquement identifier le stakeholder qui est en meilleure
position pour servir les intérèts de l'ensemble de l'entreprise ct bire bénéticier, à
moindre cOLIt. tous les autres stakeholders. Pour certains stakeholders, un gain de Pareto
sera obtenu alors que pour les autres. ils pourront bénéficier d'une redistribution
Kaldor-Hicks. Il faut donc identifier les différents coüts impliqués dans les relations
contractuelles du marché et les coùts impliqués dans le fè.mctionnement d'une
organisation pour déterminer l'adjudication du contrôle J un type cie stakeholder.
2.4 Coût contractuel pouvant être évité pa.' Ic .'cg.·oupemcnt
2.4.1 Monopole unilatéral ex antc
Une raison évidente d'assigner le contrôle a un genre de stakeholder, serait la
situation où l'entreprise. opère en absence de compétition ct fonctionne en monopole au
bénéfice de ce stakeholder. Dans ces cas, si ce stakeholder contrôlait l'entreprise, il
éviterait cI'avoir ~I acquérir ou protéger son intérèt il un prix: au dessus du coùt marginal en
plus de permettre le partage de certains coùts.
2.4.2 Monopole unilatéJ-al ex post
Cette mème relation monopolistique peLlt également justifier l'assignation du
contrôle lorsqu'elle est le résultat ex post d'L1ne relation contractuelle clu stakeholder (j)
avec l'entreprise. Cette situation peLlt ètre observée mème si il l'origine, l'entreprise
n'était pas monopolistique vis-J-vis de ce stakeholder (j). Une f()is la relation
contractuelle du stakeholcler (j) et de l'entreprise constatée, il est possible que la
prestation du stakeholder (j) cléveloppe une spécificité propre à son exécution avel'
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l' entrepri sc. Dans ce cas. il dni endrait très coüteux pour ce stakel10lder (j) de sc
dissocier du regroupement. Si cet a\antage est perçu par l'entreprise. elle serait tentée, en
menaçant de forcer la renégocidtion. de Llire diminuer la compensation qu'ohtiendra le
stakel10lder (j). Ld situation de monopole unilatéral des parties engendrerait un lock-in du
stakel10lder (j). Cette conséquence peut survenir lorsque la complexité de la transaction
initiale requérait que certains éléments de la transaction soient laissés inclétellniné's.
Attrihuer le contrôle à ce stakel10lder Cj) diminue lincitatif de comportement
opportuniste de la part de l'entreprise. De plus. cela é\ite des négociations contractuelles
qui mèneraient ù des prix excessi fs en engendrant une incertitude qui augmente les coüts
de transaction de la négociation de ces contrats. Cette dynamique est souvent la raison
qui explique les intégrations verticales et l'assignation cie parts de contrôle il différents
genres de stakeholder. L'obtention du contrôle est en flit une forme de protection
avantageuse pour les deux parties.
2.4.3 Économie d'acquisition d'information
Les asymétries d'int<'JrInation sont également motif d'assignation du contrôle. Il
peut être plus ettlcient, pour le stakel10lder qui dépense le plus en acquisition
d'information. d'obtenir le contrôle.
2.4.4 Amortissement
Soulignons que plus un stakeholder tire son intérêt d'une relation ponctuelle, par
exemple par l'usage d'un contrat de courte durée, moins il sera efficient de lui confier le
contrôle de la corporation. Les coûts impliqués dans sa transaction avec l'entreprise
proviendront des coüts du marché et seront additionnés au coùt nécessaire ù l'intégration.
Il serait plus bcile d'amortir ces coüts liés à la négociation contractuelle ct au
fonctionnement organisationnel sur une plus longue période. Comme l'intérêt de cc
stakel10lder est ù très coul1 terme, le contrôle qu'il effectuerait créerait une augmentation
cie coùt pour les autres stakeholders.
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2.5 COltt d'opératioll du contl'ôlc
2.5.1 COltt d'agence
Le stakdlOlder qui surveille la gestion d'une entreprise rait assumer ù l'entreprise
ct assume cn partie les coùts de la sUl'\eillance de l'exercice du contrôle. Ce qui inclut:
(a) l'acquisition d'intèmllation sur les opérations de l'entreprise (b) les coùts reliés ù la
transmission d'intclIIllations entre stakcllOldcrs (e) les coùts reliés il la prise de décision et
(d) les coùts liés ~·l la transmission de l'intclIIllation aux exécutants de l'entreprise.
(:videmmenL ces coùts sont susceptibles de varier beaucoup d'un stakeholder il l'autre. Si
le stakcllOlder qui contrôle tente d'économiser en effectuant une surveillance inadéquate,
il est probable que les autres stakcllOlders (ct notamment ccux bénéficiant d'un certain
pouvoir qui peut avoir été délégué) agiront de façon opportuniste. Néanmoins, les
conséquences cie ces comportements opportunistes peuvent partè)is être moins coùteuses
que les cmÎts d'exercice d'une surveillance. Même si certains stakeholders titulaires du
contrôle n'effectuaient aucune surveillance valable, il peut être plus rentable qu'ils
demeurent il cette position. En erfeL même sans surveillance, l'adjudication du contrôle à
certains stakeholders peut permcttre une économie de coùt bénéficiant à ehaque
stakeholder par rapport à la situation où un autre stakeholder scrait en contrôle. Malgré
cel<.L l'utilisation d'administratcurs demeure une solution courante pUisque
l'opportunismc des administrateurs demeure bien souvent plus LICilc il limiter. En
somme, toute chose étant égale par ailleurs, les stakeholclers qui transfèrent le moins de
coùts et en absorbent le plus lorsqu'ils effectuent le contrôle de l'entreprise, avec ou sans
délégatiolL sont les plus efficients.
2.5.2 Coùt des priscs dc décisions collcctivcs
Lorsque le contrôle j~lit l'objet d'un partage, une méthode doit être retenue pour
que des décisions collectives puissent être prises. Habituellement le vote constitue la
procédure adoptée. Les décisions collectives engendrent donc des coùts particuliers par
rapport ù la liberté contractuelle du marché, L'aspect le plus important à considérer est la
polarité ct les divcrgences d'intérêt qui pell\cnt eohahiter parmi les titulaires du contrôle.
Les décisIons ainsi prises peuvent êtrc eollecti\ement ineftlcientes si elles empêchent de
maximiser les surplus ccnsés provenir de l'agrL'gatlOn de ces stakeholders. Plus encore. si
la préfLTencc médiane n'est pas ohtenue par la décision collective prise il la majorité. le
résultat ohtenu est non seulement ineftlcienL mais inférieur aux résultats qui seraient
ohtenus si chacun avait séparément nL'gocié avec l'entreprise. Le partage du pouvoIr
génère également des risques de transactions spécifIques pour des détenteurs dont
l'intérêt serait différent des autres. ('e sous-groupe pourrait se retrOU\'er en moins bonne
position s'il de\ait quitter l'entreprise ct ah~ll1donner son contn11e, que s'il avait été dans
le 1ibre marché. De plus, lorsqu'un groupe partage le con trôle, l' hétéro généi té des intérèts
créé une dynamique Llvorisant la construction d'une coalition laquelle constitue un
processus pouvant être très coùteux.
Si le sous-groupe distinct par ses intérêts détient une majorité du contrôle, il
transfère des eoùts aux autres titulaires du contrôle et au reste de l'entreprise. Au
contraire, dépenclamment du processus décisionnel, des sous-groupes minoritaires
peuvent également avoir une inlluence disproportionnée ct diminuer l'effIcience de ce
contrôle. Une disproportion d'influence peut survenir lorsque les décisions prises par vote
requièrent plus que la majoritL, des \oix. Flle peut également survenir si certains sous-
groupes peuvent. à moindre coùt, exercer leur contrôle. C'est le cas par exemple lorsque
l'information n'est pas répartie uniformément, lorsque certains sous-groupe ont un coùt
d'opportunité inférieur aux autres ou lorsqU'ils disposent d'Une expertise avantageuse.
Il existe cependant des mécanismes pouvant être adoptés afIn de diminuer les
coùts de transactions impliquées dans les décisions collectives. Le partage du contrôle
peut permettre certains avantages, le plus important étant de permettre au stakeholder de
sc Llire entendre au lieu d'être contraint de retirer son investissement encore que cela soit
possible.
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2.5.3 Lc partagc dcs risqucs
Pour maximiser le contrôle, celui-ci est souvent couplé au droit dans les bc'nétlccs
résiduels. Le droit dans les béndlces résiduels engage éga!cmL'I1t son béné!leiaire dans
les pertes potentielles. Certains stakeholders sont en meilleure position pour supporter ces
risques. La méthode la plus commune étant la di\ersilleation. les stakeholders ainsi en
mesure de sc protéger du risque devraient sc \oir attribuer le ulI1trôle. Si on estime que
les actionnaires sont facilement en mesure de diversifIer leur risque, on peut penser que
les consommateurs pourraient aussi être de bons candidats pour assumer les risques. La
gestion du risque étant liée au coüt d'opportunité, aux nombres de transactIons
impliquant le stakeholder et à la durée de celles-ci. tous les actionnaires n'ont pas
nécessairement la même tolérance au risque. En fait lorsqu'un stakeholder transige avec
l'entreprise, son risque peut augmenter avec la durée de sa relation en raison des
incertitudes. L'adjudication du contrôle est donc aussi fonction de l'intensité de l'intcTêt
du stakeholder.
2.6 Conclusion préliminairc
L'identité du stakeholder en contrôle de l'entreprise sc répercute sur l'ensemble
des autres stakeholdcrs. En nlit, le comportement qu'adoptent le ou les titulaires du
contrôle est fonction de son ou de ses intérêts. Les conséquences que subissent certains
stakeholders en raison de l'identité du contrôleur sont légitimes. Elles ne s'expliquent pas
tant par les décisions prises, que par les économies qu'elles permettent. Le transfert de
certains eoüts vers certains stakeholders génère des bénétlces pour l'ensemble de
l'entreprise. Si un stakel10Ider ne semble pas en bénéfIcier distinctivemenL c'est
probablement que l'avantage qu'il retire de sa situation sc trouve ailleurs. L'a\antage
d'un stakeholder même insatisfait des décisions qui l'affectent sc troU\e (i) dans
l'économie de coüt que lui permet de ne pas avoir il surveiller l'entreprise (ii) l'économie
par rapport au coüt qu'il devrait suppOiier si un autrc stakeholder détenait le contrôle (iii)
la possibilité de pouvoir détenir plusieurs investissemcnts en même temps. (iv)
l'économie par rappOii il sa situation s'il évoluait il l'extérieur de l'entreprise. Autrement,
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ces stakeholders devraient chercher a obtenir le contrôle puisqu'il peut constituer un
mOYl'n de protection le cas échéant.
Concrètement. les actionnaires sont le plus SOl\\ent en cuntrôle : (a) parce qu'ils
constitucnt un groupe relati\cment homogènc par rapport aux autres stakcho Iders (b)
parce qu'ils fournisscnt du tinancement ù moindre cotit cn é\itant à l'entreprise les coüts
dc transaction impliqués dans la recherche de capitaux (c) parce que le niveau de risque
qu'assumcnt les actionnaires les oblige à adopter les modè'les dc gcstion efticicnts et
parce que (d) les actionnaires sont les stakeholdcrs qui peuvcnt le plus difficilement
contracter de ülçon exhaustive avec les administrateurs pour protéger leurs intérèts.
Parallèlement, les actionnaires assument un coüt modeste lorsqu'ils sont en contrôle: (i)
puisqu'ils peuvent facilement diversilier leur invcstissemcnt. (ii) ct parce quc les
actionnaires partagent un objectif similaire, soit la maximisation de la \aleur des actions.
Il s'agit donc d'un groupe plus homogène.
Tous les stakeholders volontairement regroupes, bénéficicnt d'une situation
avantageuse par rapport ù celle qu'ils auraient en évoluant dans le marché. L'adjudication
du contrôle correspond aussi ù la recherche d'une solution plus avantageusc que celle
d'autres types d'organisation. L'identité du stakeholder en contrôle peut forcer les autres
stakeholders ~I rechercher plus cie protection. Néanmoins, si un modèle s'est imposé, c'est
parce qu'il permet cl'optimiser les ressources réunies. Concéder une protection générale à
l'ensemble des stakeholders poumlit avoir deux effets: Premièrement. les relations entre
stakeholclers étant établies de façon optimale, l'équilibre s'est imposé en fonction des
options disponibles à chacun. Vouloir ajouter une protcction à toutes les parties en
équilibre pourrait avoir un dlet nul. Deuxièmement, si une législation \'enait Ù changer
les règles du jeu, il est possible que la protection supplémcntaire modifierait
l'organisation des entreprises. L'identité du stakeholder en contrôle pourrait être changée.
Auquel cas, c'est un autre stakeholder qui verrait son intérêt soudaincment moins bien
protégé. De plus, les moyens d'autoprotection disponibles aux stakeholdcrs pourraient
alors ètre délaissés. Somme toute, le fonctionnement des entreprises pourrait sc voir
complètement dénaturé par une nouvelle organisation dont les effets sont imprévisibles.
CONCLUSION
Les revendicateurs d'unc rcsponsabilisatlon corporative peuvent être partagés en
deux écoles. La première cherche ù obtenir la redistribution immédiate des richesses sans
s'attarder élUX conséquences susceptibles de sunenir Cil modifiant eonsidérablemcnt le
système économique. Cette école sc distingue par un rejd global des outils économiques
permettant de préHlir les conséqucnces des modifications législati\·cs de mêmc quc la
rcconnaissance de l'effct d'entraînemcnt et d'innovation quc les pressions économiqucs
génèrent sur les sociétés. La deuxième s'inquiète légitimement des effets dans le futur des
impcrfections du système existélnt. Cette vision fait craindre que les pratiques de
gouvemance aient un effet de gaspillage sur les différentes ressources investies dél11S le
fonctionnement d'une entreprise.
Les interventions législatives peuvent être administrées ct appliquées d'une
manière bien différente de ce qui était souhaité initialement par le législateur. Ce
phénomène peut augmenter les coùts associés aux interventions législatives. II est
possible qu'en raison des problèmes de formulation ct d'administration d'un concept
aussi vague et puissantc que le stakeholder, des moyens pris qui pouvait sembler bien
fondés en théorie ;;e trouvent à avoir un cffet nét~lste dans la pratique. Très souvent, ce
qui est avancé comme fondé sur l'intérêt public est le plus souvent le résultat de décisions
explicables par la théorie du public choicc/5o À l'opposé, il est pemlÎs de croire que les
législations, particulièrement lorsqu'clles visent à orienter les relations contractuelles,
n'ont qu'un effet marginal sur Jes parties. Cette vision Coaséienne des marchés suppose
qu'en présence d'externalité, le redressement sc fait éventuellement par lui-même selon
une évolution basée sur la rareté des ressources. A contrario, tant que la liberté
contractuelle est possible, les tentativcs d'intervention législative augmenteront les eoùts
de transaction pour toutes les partie;;. Un coût imposé à l'une des parties sera
vraisemblablement transféré ct absorbé par les deux parties en relation contractuelle
minimisant l'effet anticipé. Fn tait, les interventions législatives sont intl uentes
150 Jonathan R. MACEY, « Public Choice : The theory of the firm and the theory of market
exchange» (1988) 74 Corne// L. Rev. 43.
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seulement lorsqu'elles empêchent les parties d'arranger leur relation comme elles le
désirent.
Les théories de l'entreprise ct l'analyse économique de la corporation permettent
de mieux comprendre l'existence de cette institution et les avantages indirects qui
profitent aux diflérents stakeholders. S'il y a défaillance économique comme le
prétendent les tenants du modèle corporatif axé sur les stakeholders, il cxiste autant de
mécanismes cr autoprotection disponibles pour ehaque type de stakeholder. Ces solutions
pell\ent être utilisèes en f(mction des besoins spécifiques de chaque type de stakeholder.
Si une intervention de l'État est nécessaire, clic doit pouvoir permcttre d'optimiser les
interactions existantes. Idéalement, l'ensemble des stakeholders devrait bénéficier de
toute modification permettant d'atteindre les objectifs suivants: (i) diminuer les frais de
transaction afin d'éviter les problèmes de lock-in, (ii) Llvoriser une répartition eniciente
des coûts de communication de transmission des infollnations, (iii) diminuer les
comportements opportunistes ct (iv) favoriser l'alignement des intérêts et diminuer les
conllits d'intérêts. Essentiellemcnt, une intervention devrait consister à augmenter les
coûts associés ù la rupture des engagements de type coopératif lorsqu'il y a possibilité
d'opportunisme et encourager la coopération et la compensation dans les situations
d'externalisation. Si ces circonstances sont en place, les parties seront plus enclines à
entrer en relation ayant confiance que leurs ententes seront respectées ct pourront être
équitablement profitables. La coopération étant facilitée, chacun y trouvera son compte.
Ultimement. l'allocation des ressources sera plus efficiente. Il est possible de conclure
qu'une certaine législation soit nécessaire pour favoriser l'émergence des entreprises ou
des corporations afin d'augmenter globalement l'eniciencc et la création de richesse.
Néanmoins, ces interventions législatives doivent atteindre et s'aacter à un seuil
d'efficacité optimal. Au delà de cette mesure, les interventions législatives risque de nuire
à l'établissement de la coopération en fàvorisant des comportements d'opportunisme ou
en imposant des restrictions coûteuses.
Si le droit corporatif s'est développé en privilégiant les actionnaires, c'est que de
tous les types d'investissement dont dépend le fonctionnement des corporations, le capital
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est généralement le plus rare, soit le plus difficile ~1 intéresser. Reconnaitre l'utilité du
principe de la primauté des actionnaires ne signifie pas que les ditlérents stakeholders ne
devraient pas être protégés. Cela signiflc simplement que le mécanisme le plus efficient
pour protéger l'intérêt des non-actionnaires devrait se trouver il l'extérieur du droit
corporatif. L'exception demeure les créanciers. Ceux-ci sont directement conti'ontés au
risque que représente la responsabilité limitée des corporations. Celle caractéristique
même dc la corporation est susceptible d'an)ir un effet direct sur les créanciers lors de
billite ou de liquidation. Le droit corporatif sc doit donc d'intégrer l'objectif des
législations en matière de faillite et d'insolvabilité afin d'assurer le bon fonctionnement
de ces lois particulières. Pour les travailleurs, leur protection peut être bien assurée par
des législations distinctes du droit corporatif qui évitent d'imposer dans la gestion ou
l'administration d'une corporation, la prise en compte de ces intérêts. De même. les
consommateurs seront mieux servis par un accès il l'infùrmation. une concurrence entre
les corporations ct certaines réglementations en matière de santé et sécurité. Quant aux
autres stakeholders, c'est généralement le droit de l'environnement. le régime de
responsabilité civile ct l'enlcacité de l'accès aux tribunaux qui permettent les meilleurs
résult:1ts. En somme, la sécurité des relations contractuelles pourra toujours faire l'objet
d'améliorations. Mais le simple fait de faciliter Ie recours à la responsabilité civile devrait
ctre envisagé comme la solution la moins coùteuse et la plus efficace en raison du
puissant eHet incitatif que permet cette institution.
II but donc conclure que les mecanlsmes de compétition ct de conculTence qui
reposent sur 1a 1iberté contractuelle doi vent égaIement sc retrouver dans 1e
fonctionnement interne des entreplises et le droit doit s'assurer d'en respecter l'esprit.
C'est Ull mécanisme naturel qui permet aux institutions jurid iques ct économiques
d'évoluer ct de s'adapter en fonction des besoins. Les défaillances économiques qu'il est
possible cl'identifler clans les affaires corporatives ne sont ni plus ni moins que celles que
l'on retrouve dans le libre marché. II n'y a pas lieu d'intervenir ponctuellement à
l'enclroit des seules corporations. Diriger l'allocation des ressources ou de la richesse à
l'intérieur même des corporations risque d'avoir le même effet que de diriger le marché;
un gaspillage des ressources, un contournement coûteux des règles et des problèmes
l--t~
d'adaptation au changemcnt dcs besoins. Le droit doit chercher ù fournir les outils
nécessaires pour bvoriser les échanges au moindre cot'It et éviter d'intervenir dc façon li
hiérarchiser certains intérêts. la rareté étant en mcsurc dc le faire.
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